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MOTTO 
 
  
 
“Barang siapa bertawakkal pada Allah, maka Allah akan memberiakan 
kecukupan padanya dan sesungguhnya Allah lah yang akan melaksanakan  
urusan (yang dikehendaki)-Nya” (QS. Ath-Thalaq: 3)” 
 
“Allah akan meninggikan derajat orang-orang yang beriman di antara kamu dan 
orang-orang yang memiliki ilmu pengetahuan. (Al-Mujadillah : 11)” 
 
“Dimana bumi dipijak disitulah langit di jinjing” 
 
“Tidak peduli kucing itu hitam atau putih asal ia dapat menangkap tikus” 
 
“Dibalik segala kesuksesan selalu ada proses panjang dan doa yang tiada henti”   
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ABSTRACT 
This study aims to analyze the influece of inflation, trade in number, and 
BI rate toward SBSN transaction volume in INDONESIA of 2014-2017 periode. 
This study used monthly time series data  that analyzed by double linier 
regression. The three variabel; inflation, trade-in number and BI-rate are 
assumed have influence toward transaction volume of syariah state valuable 
document.  
The result of this study showed the positif inflation is not significantly 
influence toward transaction volume of syariah state valuable document in 
indonesia. Trade in number had positive influenced toward gonerment sukuk 
development, it means that if the trade in number increase, the volume of the 
syariah state valuable document will increase also.  
Positive bi rate is not significantly influenced toward the volume of syaria 
valuable dovement, it means that the increasing and decreasing bi rate is not 
influenced toward the transaction volume of syariah state aluable document who 
moved positively.  
Keywords: inflation, exchange rate, bi rate, syariah state aluable document 
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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, 
BI Rate Terhadap Volume Transaksi SBSN Di Indonesia Tahun 2014-2017. 
Penelitian ini menggunakan data time series bulanan yang dianalisis 
menggunakan regresi linier berganda. Tiga  variabel yang terdiri dari Inflasi, Nilai 
Tukar, BI Rate dinilai memiliki pengaruh terhadap volume transaksi surat 
berharga syariah negara. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Inflasi positif tidak signifikan 
berpengaruh terhadap volume transaksi surat berharga syariah negara di Indonesia 
Hal ini dikarenakan dalam periode 2014-2017 perubahan (fluktuasi) inflasi tidak 
begitu ekstrim dan masih sesuai dengan target inflasi yang di tetapkan oleh Bank 
Indonesia.  
Nilai Tukar berpengaruh positif terhadap volume transaksi surat berharga 
syariah negara, yang artinya apabila nilai tukar mengalami kenaikan akan 
meningkatkan volume transaksi surat berharga syariah negara. BI Rate positive 
tidak signifikan berpengaruh terhadap volume transaksi surat berharga syariah, 
yang berarti terjadinya kenaikan dan penurunan BI Rate tidak berpengaruh 
terhadap volume transaksi surat berharga syariah yang bergerak positif.  
 
Kata Kunci : inflasi, nilai tukar, bi rate, surat berharga syariah negara 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang 
     Sukuk merupakan instrumen yang diperdagangkan di Bursa Efek 
Syariah. Sukuk sering disebut dengan Obligasi Syariah atau Surat Berharga Syariah 
Negara, yang merupakan salah satu instrumen pasar modal syariah disamping 
saham dan reksadana syariah. Dewasa ini Sukuk ataupun Surat Berharga Syariah 
Negara banyak diterbit berdasarkan akad sewa (ijarah) meskipun demikian, sukuk 
dapat diterbitkan berdasarkan akad syariah lain  seperti mudharabah atau 
musyarakah. Surat Berharga Syariah Negara sama seperti Sukuk Korporasi dimana 
mensyaratkan jaminan aset (underlying asset) pada setiap nilai penerbitannya 
(Muhammad Nafik, 2008).  
Berdasarkan fatwa DSN N0. 32/DSN-MUI/IX/2002 mengatakan bahwa 
sukuk adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang 
dikeluarkan emiten kepada pemegang sukuk yang mewajibkan emiten untuk 
membayar  pendapatan  kepada  pemegang  sukuk berupa  bagi  hasil/margin/fee,  
serta membayar kembali dana sukuk pada saat jatuh tempo.  
Sukuk berbeda dengan obligasi konvensional, semenjak ada konvergensi 
pendapat  bahwa  bunga  adalah  riba,  maka  instrumen-instrumen  yang  punya  
komponen  bunga (interest-bearing instruments) ini keluar dari daftar investasi 
halal. Karena itu, dimunculkan alternatif yang dinamakan sukuk  (Nurul Huda, 
2007). Perbedaan mendasar adalah sukuk menggunakan kupon dengan (fixed 
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interest rate) dan emiten penerbitan sukuk tidak akan terikat bisnis yang dilarang 
oleh Islam. Setiap penerbitan sukuk maupun surat berharga syariah negara 
disertai dengan (underlying asset) yang menyertainya.    
Secara historis sejak obligasi syariah pertama kali diterbitkan pada 
September 2002 terdapat tiga periode penerbitan obligasi. Periode pertama antara 
Oktober 2002 hingga Maret 2004 sebanyak 7 lembar obligasi syariah diterbitkan. 
Seluruh obligasi yang terbit pada awal periode menggunakan akad mudharabah. 
Perode kedua April 2004 hingga Juli 2007 sebanyak 15 lembar obligasi syariah 
diterbutkan. Seluruh obligasi syariah yang diterbitkan menggunakan akad ijarah. 
Pada periode ketiga , Juli 2007 hingga April 2012 sebanyak 26 lembar obligasi 
syariah.  
Berbeda dengan periode pertama dan kedua dimana seluruh obligasi yang 
diterbitkan hanya menggunakan satu jenis akad. Pada periode ketiga ini jenis 
akad mudharabah dan ijarah digunakan dalam penerbitan obligasi syariah. 
Penerbitan sukuk di Indonesia di pelopori oleh Indosat dengan menerbitan sukuk 
mudharabah sebesar Rp. 100 miliyar pada bulan oktober 2002 yang lalu. Sukuk 
ini mengalami oversubrider dua kali lipat, sehingga Indosat menambah sukuk 
yang ditawarkan menjadi Rp. 175 miliyar. Pada tahun 2003 disusul beberapa 
perusahaan  PT.Berlian Laju Tanker Rp. 175 miliyar, PT.Bank Bukopin Rp. 45 
miliyar, PT.Bank Muamalat Indonesia (BMI) Rp. 200 miliyar, PT. Cilandra 
Perkasa Rp. 60 miliyar, dan PT. Bank Syariah Mandiri Rp. 200 miliyar. 
(ojk.go.id).  
3 
 
 
Selain korporasi, pemerintah sendiri telah melakukan beberapa 
pembiayaan dengan menggunakan instrumen sukuk yang dinamakan SBSN 
(Surat Berharga Syariah Negara). Berdasarkan Undang-undang Nomor. 19 tahun 
2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara pasal 1 menerangkan bahwa Surat 
Berharga Syariah Negara selanjutnya disingkat SBSN, atau dapat disebut Sukuk 
Negara, adalah surat berharga negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, 
sebagai bukti atas bagian penyertaan terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang 
rupiah maupun valuta asing.  
Dalam perkembangannya Surat Berharga Syariah Negara di Indonesia 
terdapa 7 jenis produk SBSN yang dikeluarkan pemerintah antara lain  sukuk retail 
negara, (islamic fix rate) atau ifr , surat perbendaharaan negara syariah atau spns, 
sukuk dana haji atau SDHI, (project based sukuk) atau PBS , sukuk valas dan sukuk 
tabungan.  
Sebagaimana disebutkan dalam Undang-Undang nomor 19 tahun 2018 
tentang Surat Berharga Syariah Negara, tujuan penerbitan SBSN atau Sukuk 
Negara adalah untuk pembiayaan defisit APBN dan pembiayaan proyek 
infrastruktur milik pemerintah. Peran Sukuk negara dalam membiayai 
pembangunan infrastruktur juga terus mengalami peningkatan. Sejak diterbitkannya 
Peraturan Pemerintah Nomor 56 tahun 2011 tentang Pembiayaan Proyek melalui 
Penerbitan SBSN, pemerintah telah mengembangkan pembiayaan infrastruktur 
melalui penerbitan Sukuk Negara. Implementasi hal tersebut adalah dengan 
menerbitkan Sukuk Negara berbasis pembiayaan proyek atau Sukuk Negara dengan 
seri PBS (Project Based Sukuk) pada tahun 2012.   
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Sukuk Negara dengan seri PBS menggunakan akad Ijarah Asset to be 
Leased, dalam akad ini dibuat suatu struktur yang memungkinkan pemerintah 
menyewa aset (proyek infrastruktur) yang akan diwujudkan di masa depan (sesuai 
masa konstruksi), namun pemerintah dapat membayar sewa proyek tersebut sejak 
dimulainya masa konstruksi. Investor sukuk (sukuk holders) akan menerima 
imbalan dari nilai sewa yang telah disepakati. 
 Karena menggunakan akad ijarah (yang berarti sewa) maka imbalan yang 
diterima oleh investor bersifat tetap (fixed return). Imbalan sewa disebut juga 
dengan ujrah. Namun, dikarenakan proyek yang dibangun tidak menghasilkan arus 
penerimaan dan bersifat layanan kepada masyarakat, maka imbalan yang diberikan 
kepada investor Sukuk Negara bukan berasal dari kinerja infrastruktur tersebut. 
Kegiatan investasi merupakan bagian dari kegiatan perekonomian yang 
memerlukan iklim kondusif. Iklim investasi kondusif cenderung dikaitkan 
dengan perbaikan kondisi makroekonomi dalam negeri (Antonio, 2013). 
Sehingga apabila kondisi makroekonomi baik maka akan berdampak pada 
kegiatan investasi menjadi positif. Untuk menciptakan kondisi investasi surat 
berharga syariah negara yang baik perlu diperhatikan kondisi perekonomian 
terutama kondisi makroekonomi dalam negeri. 
Inflasi merupakan salah satu indikator makro ekonomi. Secara umum 
inflasi berarti kenaikan tingkat harga secara umum dari barang/komoditas dan 
jasa selama satu periode waktu tertentu (Adiwarman, 2014). Inflasi  yang 
berlebihan dapat merugikan perekonomian secara keseluruhan, yaitu dapat 
membuat pembangunan insfratuktur terhambat.  
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Menurut Sadono Sukirno (2016), Inflasi akan mengurangi nilai kekayaan 
yang berbentuk uang. Sebagian kekayaan masyarakat disimpan dalam bentuk 
uang. Simpanan di bank, simpanan tunai, simpanan dalam institusi-institusi lain 
merupakan simpanan keuangan, nilai riilnya akan menurun apabila inflasi 
berhasil naik. Tingkat inflasi berpengaruh negatif pada tingkat investasi hal ini 
disebabkan karena tingkat inflasi akan meningkatkan resiko proyek-proyek 
investasi dan dalam jangka panjang inflasi yang tinggi dapat mengurangi rata-
rata masa jatuh pinjaman modal serta menimbulkan distorsi inforamasi tentang 
harga-harga relatif.  
Disamping itu menurut Grenee dan Pillanueva  (1991), tingkat inflasi 
yang tinggi dinyatakan sebagai ukuran  ketidakstabilan roda ekonomi makro dan 
suatu ketidakmampuan  pemerintah dalam mengendalikan kebijakan ekonomi 
makro. Dengan demikian diartikan semakin tinggi angka inflasi semakin rendah 
volume transaksi SBSN.   
Nilai tukar mereprentasikan tingkat suatu harga pertukaran dari satu mata 
uang ke mata uang yang lainnya. Apabila nilai tukar tidak stabil dan melonjak 
naik akan mempengaruhi harga barang domestic dan barang impor. Secara 
toeritis dampak perubahan tingkat / nilai tukar dengan investasi (tidak pasti). 
Shikawa (1994), mengatakan pengaruh tingkat kurs yang berubah pada investasi 
dapat langsung melewati beberapa saluran, Perubahan kurs tersebut akan 
berpengaruh pada dua saluran, sisi permintaan dan penawaran domestik. 
 Dalam jangka pendek, penurunan tingkat nilai tukar akan mengurangi  
nilai investasi melalui pengaruh negatifnya pada absorbsi domestik yang dikenal 
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sebagai  expenditure reducing effect. Karena penurunan nilai riil aset masyarakat 
yang disebabkan kenaikan harga-harga secara umum dan selanjutnya akan 
menurunkan permintaan domestik masyarakat. Gejala diatas pada tingkat 
perusahaan akan direspon dengan penurunan pengeluaran / alokasi modal 
investasi. Dengan demikian dapat dikatakan penurunan nilai kurs mata uang akan 
mengurangi nilai investasi.          
BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau 
stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan 
kepada public. Namun pada bulan Agustus 2016 Bank Indonesia mengeluarkan  
kebijakan baru yaitu BI 7-Day Repo Rate. Instrumen BI 7-Day Repo Rate 
sebagai acuan yang baru memiliki hubungan yang lebih kuat ke suku bunga pasar 
uang, sifatnya transaksional atau diperdagangkan di pasar, dan mendorong 
pendalaman pasar keuangan. Apabila suku bunga lebih tinggi dari tingkat 
pengembangan modal, maka investasi yang direncanakan tidak menguntungkan 
dan keinginan investor menaruh dananya pada bank (www.bi.go.id).  
Menurut para ahli ekonomi klasik, suku bunga menentukan besarnya 
tabungan dan investasi yang akan dilakukan dalam perekonomian. Tingkat suku 
bunga mempengaruhi investasi (Sadono, 2016). Apabila tingkat bunga tinggi, 
maka investasi akan berkurang, sebaliknya tingkat bunga yang rendah akan 
mendorong lebih banyak investasi (Sukirno, 2002) 
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Gambar 1.1 
Grafik Inflasi, Nilai Tukar, BI Rate, SBSN seri PBS Jan-Des 2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dari Grafik diatas dapat di temukan fenomena Gap bahwa  pada bulan Juni 
2015 inflasi terhitung tinggi dibandingkan bulan sebelumnya yaitu 7,26% 
sedangkan volume transaksi SBSN seri PBS saat itu justru menujukan nilai 
tertinggi pada tahun 2015 dengan jumlah  18.224 miliyar, sementara pada bulan 
desember 2015 inflasi terhitung rendah yaitu 3,35% sedangkan volume transaksi 
SBSN seri PBS juga rendah yaitu 2.895 miliyar.  
Penemuan ini tidak sesuai dengan teori yang ada jika inflasi tinggi maka 
SBSN akan mengalami penurunan begitu juga sebaliknya. Sedangkan BI Rate pada 
bulan Februari-Desember 2015 tetap pada 7,5 namun volume transaksi SBSN seri 
PBS mengalami peningkatan yaitu sebesar 18.225 miliyar. Penemuan ini juga tidak 
sesuai dengan teori yang ada yaitu tingkat suku bunga tinggi maka SBSN akan 
mengalam penurunan. Begitu juga sebaliknya 
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Menurut penelitian Faizul Rahman, Ardi Paminto dan Maryam Nadir  . 
(2016) Hasil penelitian menunjukkan bahwa Inflasi berpengaruh negartif  tidak 
signifikan terhadap tingkat permintaan sukuk negara titel . Penelitian ini sejalan 
dengan Ichsan, Ghazali Syamni, Nurlela, & A.Rahman (2010) Secara parsial 
penelitian ini menemukan bahwa hanya variabel nilai tukar rupiah yang tidak 
memengaruhi nilai obligasi pemerintah. 
 Sedangkan variabel BI rate, tingkat SBI, dan inflasi berpengaruh terhadap 
nilai obligasi pemerintah, namun pada penelitian Asih (2009) Adanya pengaruh 
tidak langsung variabel Inflasi terhadap harga obligasi melalui tingkat bunga SBI 
sebesar 10,05% tetapi dari hasil korelasi antara variabel inflasi dan harga obligasi 
melalui tingkat bunga SBI lemah atau tidak ada hubungan. Hal ini dikarenakan 
tingkat inflasi tidak mempengaruhi tingkat bunga, jadi secara tidak langsung 
inflasi tidak mempengaruhi harga obligasi Negara Ritel yang dikeluarkan 
pemerintah. 
Dari pemaparan hasil penelitian serta fenomena diatas  menunjukan hasil 
yang berbeda. Perbedaan hasil antara beberapa penelitian dan fenomena tersebut 
menunjukan adanya Gap, sehingga penulis ingin meneliti lebih lanjut tentang 
“Pengaruh Inflasi, BI Rate, Nilai Tukar Terhadap Volume Transaksi Surat 
Berharga Syariah Negara di Indonesia Tahun 2014-2017.” 
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1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka muncul permasalahan yang 
dapat diidentifikasikan sebagai berikut : 
1. Pada bulan Juni 2015 tingkat inflasi mengalami kenaikan dibanding bulan 
sebelumnya yaitu sebesar 7,26% , akan tetapi  volume SBSN seri PBS  justru 
mengalami kenaikan yang sangat signifikan  mengalami . Sedangkan menurut 
Sedangkan menurut Sukirno (2016) menyatakan bahwa sukuk korporasi akan 
mengalami penurunan apabila inflasi berhasil atau naik. dari kedua pernyatan 
diatas dapat disimpulkan bahwa terjdi ketidaksesuaian antara fenomena gap 
dengan teori yang ada. 
2. Pada bulan Mei  2016 nilai kurs mata uang mengalami penurunan (melemah), 
akan tetapi volume transaksi SBSN mengalami kenaikan yang signifikan dari 
bulan sebelumnya menjadi 11.006,75 milyar. Sedangkan menurut teori 
Shikawa (1994) penurunan nilai kurs mata uang akan mengurangi nilai 
investasi;   
3. Pada bulan Oktober 2016 BI Rate mengalami penurunan dari bulan 
sebelumnya dari 5,25% menjadi 5%, akan tetapi volume transaksi SBSN juga 
mengalami penurunan yang signifikan dari angka 10.299,32 milyar menjadi 
6.068,98 milyar. Sedangkan menurut Sedangkan menurut Sukirno (2016) 
menyatakan bahwa surat berharga negara akan mengalami penurunan apabila 
tingkat bunga yang tinggi. Dari kedua pernyatan diatas dapat disimpulkan 
bahwa terjadi ketidaksesuaian antara fenomena gap dengan teori yang ada.  
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1.3. Batasan Masalah 
Penelitian ini dibatasi pada Vulume transaksi SBSN seri PBS pada bulan 
Januari 2014 sampai Desember bulan 2017. Variabel makro yang digunakan 
hanya mencakup Inflasi, Nilai Tukar dan BI Rate. Untuk data suku bunga Bank 
Indonesia terhitung sejak Agustus 2017 menggunakan BI 7-Day Repo Rate. 
Karena mulai pada bulan Agustus 2016 sampai saat ini BI menggunakan 
kebijakan BI 7-Day Repo Rate. Nilai tukar yang digunakan yaitu rupiah terhadap 
dolar. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan rumusan masalah maka tujuan dari penelitian ini adalah 
sebagai berikut : 
1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap volume transaksi surat berharga 
syariah negara di Indonesia tahun 2014-2017? 
2. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap volume transaksi surat berharga 
syariah negara di Indonesia tahun 2014-2017?  
3.  Begaimana pengaruh BI rate terhadap volume transaksi surat berharga 
syariah negara di Indonesia tahun 2014-2017? 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah maka tujuan dari penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui apakah inflasi berpengaruh terhadap volume transaksi 
surat berharga syariah di Indonesia tahun 2014-2017. 
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2. Untuk Mengetahui apakah nilai tukar berpengaruh terhadap volume 
transaksi surat berharga syariah negara di Indonesia tahun 2014-2017. 
3. Untuk Mengetahui apakah BI Rate berpengaruh terhadap volume transaksi 
surat berharga syariah di Indonesia tahun 2014-2017. 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan pada penelitian ini diharapkan memiliki manfaat bagi 
sejumlah pihak antara lain : 
1. Pemerintah 
Penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam mengambil kebijakan 
dan keputusan dalam hal makroekonomi yang mempengaruhi 
pertumbuhan sukuk korporasi agar kedepannya volume transaksi sbsn 
meningkat pertumbuhannya. 
2. Akademisi 
Penelitian ini bisa dijadikaan bahan referensi bagi penelitian selanjutnya 
yang terkait dengan penelitian ini. 
3. Pelaku Bisnis, dan Investor 
Untuk menganalisa keuntungan yang para investor dapatkan apabila 
menginvestasikan dana mereka dalam bentuk surat berharaga syariah 
negara. 
4. Penulis 
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Penelitian ini dapat menambah wawasan penulis tentang hal terkait lebih 
dalam lagi dan sebagai wadah dalam mengaplikasikan ilmu yang telah 
diperoleh. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
  
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Adapun  penulisan sistematika skripsi adalah sebagai berikut : 
BAB I: PENDAHULUAN 
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, identifikasi masalah, batasan 
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan 
sistematika penulisan skripsi. 
BAB II: LANDASAN TEORI 
Bab ini menguraikan tentang kajian teori, hasil penelitian yang relevan, 
kerangka berfikir, dan pengembangn hipotesis. 
BAB III: METODE PENELITIAN 
Bab ini menguraikan tentang metode penelitian meliputi: waktu dan 
wilayah penelitian, jenis penelitian, populasi dan sampel data, dan sumber 
data, teknik pengumpulan data, variabel dan definisi operasionalnya, dan 
teknik analisis data. 
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BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan hasil 
analisis data, dan pembahasan analisis data. 
BAB V: KESIMPULAN 
Bab ini berisi tentang kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian, 
keterbatasan penelitian, dan saran-saran yang ditunjukan untuk penulis 
sebagai bahan pertimbangan penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
 
 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Surat Berharga Syariah Negara 
1. Pengertian 
Secara terminologi sukuk dalam hal ini surat berharga syariah 
negara memili berbagai definisi, yang didefinisikan oleh beberapa 
instansi atau lembaga yang concern dan berwenang sebagai berikut: 
a. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financia 
Institution (AAOIFI) 
Sesuai dengan Sharia Standard No.17 tentang investement  
menyatakan definisi sukuk adalah sertifikat dengan nilai yang 
sama dengan bagian atau seluruhnya dari kepemilikan harta 
berwujud nyata untuk mendapatkan hasil dan jasadi dalam 
kepemilikan aset dari proyek tertentu atau aktifitas investasi 
khusus, sertifikat ini berlaku setelah menerima nilai sukuk, di saat 
jatuh tempo dengan menerima sesuai dengan tujuan sukuk. 
b. DSN-MUI 
Definisi Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) terdapat dalam 
fatwa dewan syariah nasional (DSN) No. 69/DSN-MUI/VI/2008 
disebutkan pengertian SBSN adalah: “Surat Berharga Syraiah 
Negara atau dapat disebut sukuk negara adalah Surat Berharga 
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Negara yang diterbitkan bedasarkan prinsip syariah, sebagai bukti 
atas kepemilikan aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah 
maupun valuta asing       
c. Direktorat pembiayaan Syariah Kementrian Keuangan 
Sukuk adalah sertifikat yang bernilai sama yang mewakili 
kepemilikan yang tidak dibagikan atas suatu aset berwujud, nilai 
manfaat (usufruct), atau kepemilikan atas aset dari proyek tertentu 
atau kegiatan investasi tertentu, dan sukuk tidak memberikan 
bunga melainkan imbalan, margin, atau bagi hasil dan 
penerbitannya sukuk memerlukan underlying assets sehingga 
benar-benar  aman dari riba.     
d. Undang-undang Nomor 19 Tahun 2008  
Pengertian SBSN menurut UU Nomor 19 Tahun 2008 Tentang 
Surat Berharga Syariah Negara adalah: “surat berharga negara 
yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah sebagai bukti 
penyertaan aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah maupun 
valuta  asing. Aset SBSN adalah Barang  Milik Negara (BMN).   
  
2. Karakteristik Surat Berharga Syariah Negara 
Pada dasarnya instrumen obligasi dan sukuk dalam hal ini adalah 
surat berharga syariah negara banyak terdapat kesamaan namun 
dalam berbagai hal terdapat juga perbedaan-perbedaan yang 
fundamental yang menjadi ciri khusus kedua instrumen keuangan 
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tersebut, yakni: sukuk dalam hal ini surat berharga syariah negara 
merupakan bukti kepemilikan suatu aset yang berwujud tangible 
atau hak manfaat benefit title dari suatu aset yang menjadi dasar 
penerbitan sukuk.  
Apabila dibandingkan dengan obligasi, yang secara mudah 
disimpulkan sebagai instrumen utang (Eko Pratomo, 2009). Sudah 
jelas dinyatakan dalam terminologinya bahwa sukuk tidak mewakili 
sebuah hutang yang diserahkan kepada emiten oleh pemegang 
sertifikat. Sukuk diterbitkan berdasarkan sebuah kontrak yang 
dirujuk sesuai dengan peraturan syariah yang mengatur penerbitan 
dan perdagangannya. 
Perdagangan sukuk tergantung kepada syarat-syarat yang mengatur 
perdagangan hak yang mewakilinya (Cecep, 2009). SBSN dalam 
penerbitannya di Indonesia sekarang banyak menggunakan skema 
jual dan sewa balik buy and lease back, artinya pemerintah menjual 
asetnya dan menyewa kembali. Praktik ini merupakan bentuk ijarah 
mutahiya bittamlik yang dalam aplikasinya terdapat tambahan akad, 
yaitu akad ba’i dan adanya perjanjian tidak menjual kembali aset 
yang telah dibeli wa’ad sesuai penerbitan SBSN yang ada sekarang. 
Secara umum karakteristik SBSN sebagai instrumen keuangan 
syariah adalah sebagai berikut: 
a. Sukuk adalah sertifikat bukti kepemilikan suatu aset berwujud 
atau hak bermanfaat benefical title dan sukuk tidak mewakili 
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utang dari orang yang diberi utang oleh penerbit kepada 
pemegang sukuk, tetapi merupakan  pemegang sertifikat yang 
berbagi return. 
b. Imbal hasil berupa sewa, margin, atau bagi hasil.  
c. Bebas dari unsur gharar, maysir, yaitu prospektus yang 
menawarkan sukuk harus menggambarkan keterbukaan secara 
menyeluruh agar terhindar dari kekeliruan. 
d. Memerlukan SPV (Special Purpose Vechile). 
e. Menggunakan underlying asset.   
f. Penggunaan proceeds harus sesuai prinsip syariah. 
 
3. Tujuan Penerbitan SBSN 
Penerbitan sukuk bagi pemerintah sesuai dengan Undang-Undang 
No. 19 Tahun 2008, ditujukan untuk membiayai APBN termasuk 
proyek-proyek negara yang telah disetujui negara. Berikut tujuan 
diterbitkannya SBSN: 
a. Memperluas basis sumber pembiayaan anggaran negara. 
b. Mendorong pertumbuhan dan pengembangan pasar keuangan 
syariah di dalam negeri. 
c. Menciptakan benchmark di pasar keuangan syariah baik dalam 
negeri maupun luar negeri. 
d. Memperluas dan mendiversifikasikan basis investor 
e. Mengembangkan alternatif instrumen investasi. 
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f. Mengoptimalkan pemanfaatkan Barang Milik Negara. 
g. Memanfaatkan dana-dana masyarakat yang belum terjaring oleh 
sistem perbankan konvensional.  
 
4. Pihak-Pihak yang Terlibat dalam Penerbitan SBSN 
Dalam transaksi sukuk ada beberapa pihak yang terlibat langsung 
pada penerbitannya yaitu:  
a. Emiten, adalah pihak yang bertanggung jawab atas pembayaran 
pokok serta imbal hasil sukuk yang diterbitkan,  dalam hal ini 
yang berwenang adalah pemerintah yaitu departemen keuangan.   
b. Special Purpose Vehicle (SPV), badan hukum yang didirikan 
khusus untuk kepentingan penerbitan sukuk yang memiliki fungsi 
sebagai: penerbit sukuk, counterpart pemerintah dalam transaksi 
pengalih aset, bertindak sebagai wali amanat trustee yang 
mewakili kepetingan investor. 
c. Investor adalah pihak pemegang sertifikat sukuk yang memiliki 
hak atas manfaat saja dan bersifat sementara sampai jatuh tempo, 
oleh karena itu investor berhak mendapat imbal hasil berupa 
sewa, margin, atau bagi hasil. 
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5. Jenis-Jenis SBSN Berdasarkan Akad yang Digunakan 
a. Ijarah (sale and lease back) 
Sukuk Ijarah adalah sekuritas yang mewakili kepemilikan 
aset yang keberadaanya jelas diketahui (Huda, 2008). 
Berdasarkan fatwa DSN-MUI No. 72/DSN-MUI/IV? Tahun 2008 
tetang Surat Berharga Syariah Negara Ijarah Sale and Lease 
Back, SBSN Ijarah and Lease Back adalah surat berharga negara 
yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas 
bagian kepemilikan aset SBSN yang diterbitkan SBSN yang 
diterbitkan dengan menggunakan akad ijarah dengan mekanisme 
sale and lease back 
Mekanisme sale and lease back adalah jual beli suatu aset 
yang kemudian pembeli menyewakan kembali aset tersebut 
kepada penjual. Dalam mekanismenya ijarah sale and lease back 
contract atau hire contract karena dalam akad Ijarah hanya ada 
pemindahan manfaat dari aset bukan kepemilikan bentuk fisik 
aset seperti pada leasing.      
Struktur di bawah ini digunakan dalam penerbitan SBSN 
seri  Islamic Fixed Rate (IFR), Sukuk Ritel (SR), dan Sukuk 
Negara Indonesia (SNI).    
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                     Gambar 2.1 
                      Skema Penerbitan SBSN 
Ijarah – Sale and Lease back 
 
 
 
 
 
 
 
1) SPV dan Obligor melakukan transaksi jual-beli aset, disertai 
dengan purchase and sale undertaking dimana Pemerintah 
menjamin dan membeli kembali aset dari SPV, dan SPV 
wajib menjual kembali aset kepada pemerintah, pada saat 
sukuk jatuh tempo atau dalam hal terjadi default. 
2) SPV menerbitkan sukuk untuk membiayai pembelian aset. 
3) Pemerintah menyewa kembali aset dengan SPV untuk 
periode yang sama Ijara Agreement dengan SPV untuk 
periode yang sama dengan tenor yang diterbitkan. 
4) Berdasarkan servicing agency agreement, pemerintah 
ditunjukan sebagai agen yang bertanggung jawab atas 
perawatan aset. 
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b. Mudharabah (profit and lost sharing) 
Mudharabah  adalah akad kerja sama usaha antara dua  
pihak yakni pihak pertama sebagai shahibul mal penyedia seluruh 
modal dan pihak kedua sebagai mudharib / pengelola usaha. 
Sedangkan kenuntungan secara mudharabah dibagi menurut 
kesepakatan yang yang tertuang dalam kontrak. Sukuk atau 
sertifikat mudharabah dapat menjadi instrumen dalam 
meningkatkan partisipasi publik pada kegiatan investasi. Jenis ini 
merupakan sertifikat yang mewakili proyek atau kegiatan yang 
dikelola berdasarkan prinsip mudharabah (Nasution, 2007).   
 
Gambar 2.2 
Skema Sukuk Mudhrabah 
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Keterangan gambar : 
1) Penerbit memproses penerbitan sukuk mudharabah 
untuk keperluan memobilisasi modal dengan kadar 
tertentu. 
2) Penerbit (Sebagai mudharib) dan investor (rabbul 
maal) membuat kontrak mudharabah dengan perjanjian 
keuntungan yang disepakati (A:B). 
3) Atas kontrak tersebut, modal mudharabah terkumpul 
sejumlah tertentu. 
4) Penerbit menanamkan modal pada proyek perniagaan 
sebagai peluang baik dalam alternatif perniagaan. 
5) Atas investasi yang dilakukan mudharib dapat 
menghasilkan keuntungan tertentu. 
6) Keuntungan yang diperoleh dari kativitas perniagaan 
tersebut dibagikan bersama antara rabbul maal dan 
mudharib dengan kadar yang telah disepakati (A:B). 
7) Keuntungan bagi rabbul maal bernilai A% 
8) Keuntungan bagi mudharib bernilai B% 
9) Jika terjadi kerugian pada investasi maka kerugian 
ditanggung oleh rabbul maal, sedangkan mudharib 
menanggung kerugian tenaga dan manajemen. 
c. Musyarakah (Penyertaan Modal)   
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Secara bahasa, al-syirkah berarti ikhtilat (percampuran), 
yaitu percampuran antara sesuatu dengan yang lainnya, sehingga 
sulit dibedakan. Sedangkan menurut istilah, syirkah adalah 
keikutsertaan dua orang atau lebih dalam suatu usaha tertentu 
dengan sejumlah modal yang telah ditetapkan (Nasution, 2007)   
d. Murabahah (cost lost sharing) 
      Murabahah adalah jual beli barang pada harga asal dengan 
tambahan keuntungan yang disepakati. Dalam obligasi syariah 
dengan akad mudharabah investor membiayai sebagian atau 
seluruh harga pembelian barang yang telah disepakati 
kualifikasinya dengan emiten. Dan keuntungan investasi 
diperoleh dari dari selisih harga beli dari produsen dengan harga 
kepada emiten. 
e. Istishna’ 
Istishna’ merupakan penjualan antara mutashni’ (pembeli akhir) 
dan shani’ (supplier), dalam akad ini shani’ menerima pesanan 
dari mustashni’, yang nantinya harga ataupun spesifikasi barang 
yang dipesan sesuai dengan kedua belah pihak. Ketentuan 
mengenai istisna’ tedapat dalam fatwa DSN-MUI No. 07/DSN-
MUI/IV/2000. 
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2.1.2 Inflasi 
1. Pengertian inflasi 
Inflasi berarti kenaikan tingkat harga secara umum dari 
barang/komoditas dan jasa selama satu periode waktu tertentu. Inflasi 
dapat dianggap sebagai fenomena moneter karena terjadinya 
penurunan milai unit perhitungan moneter terhadap suatu komoditas. 
Definisis inflasi oleh para ekonom modern adalah kenaikan yang 
menyeluruh dari jumlah uang yang harus dibayarkan (nilau unit 
penghitungan moneter) terhadap barang-barang/komoditas dan jasa 
(Adiwarman, 2014). 
Inflasi adalah kecenderungan dari harga untuk menaik secara 
umum atau terus menerus (Boediono, 2011). Inflasi merupakan kondisi 
dimana jumlah barang yang beredar lebih sedikit dari jumlah 
permintaan sehingga akan mengakibatkan kenaikan harga yang meluas 
dalam sistem perekonomian secara keseluruhan (Ebert dan Griffin, 
2009). Kenaikan inflasi yang signifikan akan mempengaruhi daya beli 
konsumen berupa penurunan daya beli. Keniakan harga satu atau dua 
barang tidak bisa dikatakan sebagai inflasi, kecuali jika kenaikan harga 
barang tersebut mengakibatkan barang lain menjadi ikut naik.  
Inflasi diukur dengan tingkat inflasi (rate of inflation) yaitu tingkat 
perubahan dari tingkat harga secara umum. Inflasi yang tidak stabil 
akan menciptakan ketidakpastian bagi para pelaku ekonomi dalam 
mengambil keputusan. Maka makin tinggi laju inflasi, akan 
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menyebabkan makin banyaknya orang menukarkan kekayaan yang 
berupa uang atau surat berharga (financial asset) dengan kekayaan 
phisik barang yang nilainya naik sejalan dengan inflasi.  
Oleh karena itu tingkat inflasi yang diperkirakan akan merupakan 
salah satu faktor (variabel) yang menentukan permintaan akan surat 
berharga. Pengaruhnya positif untuk kekayaan yang berbentuk phisik 
barang dan negatif yang berbentuk uang atau surat berharga. 
 
2. Jenis-jenis inflasi 
Menurut teori kuantitas sebab utama timbulnya inflasi adalah 
kelebihan permintaan yang disebabkan karena penambahan jumlah 
uang beredar. Inflasi menurut sebabnya dibedakan menjadi dua yaitu: 
a. Demand-pull Inflation 
Inflasi ini bermula dengan adanya kenaikan permintaan 
total, sedangkan produksi telah berada pada keadaan kesempatan 
kerja penuh atau hampir mendekati kesempatan kerja penuh. 
Dalam keadaan hampir kesempatan kerja penuh, kenaikan 
permintaan total disamping menaikan harga dapat juga menaikan 
hasil produksi (output). Namun apabila kesempatan kerja penuh 
telah tercapai penambahan permintaan selanjutnya hanyalah akan 
menaikkan harga saja. 
b. Cost-push Inflation 
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Biasanya ditandai dengan kenaikan harga sert turunnya 
produksi. Keadaan ini timbul dimulai dengan adanya penurunan 
dalam penawaran total sebagai akibat kenaikan beaya produksi. 
Kenaikan beaya produksi pada gilirannya akan menaikan harga dan 
turunnya produksi. Apabila proses ini berjalan secara terus 
menerus maka timbullah cost push inflation. (Nopirin, 2014) 
Inflasi jika dibedakan berdasarkan tingkat keparahnnya yaitu sebagai 
berikut: 
a. Moderat Inflation ditandai dengan kenaikan tingkat harga yang 
lambat. Pada tingkat inflasi seperti ini masyarakat masih mau 
memegang uang dan menyipan kekayaannya dalam bentuk asset 
rill; 
b. Galloping Inflation: inflasi pada tingkat ini terjadi pada tingkatan 
20% sampai dengan 200% per tahun. Pada tingkatan inflasi seperti 
ini orang hanya mau memegang uang seperlunya saja, sedangkan 
kekayaan disimpan dalam bentuk rill; 
c. Hyper inflation: inflasi jenis ini terjadi pada tingkatan yang sangat 
tinggi yaitu jutaan sampai trilyunan persen per tahun. 
Selain itu inflasi juga dapat digolongkan berdasarkan penyebabnya 
yaitu sebagai berikut: 
a. Natural inflation dan human error inflation adalah inflasi yang 
terjadi karena sebab-sebab alamiah yang manusia tidak mempunyai 
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kekuasaan dalam mencegahnya. Human error inflation adalah 
inflasi yang terjadi karena kesalahan-kesalahan yang dilakukan 
oleh manusia sendiri 
b. Actual/anticipated/expected inflation dan unanticipated/unexpected 
inflation. Pada expected inflation tingkat suku bungan pinjaman riil 
akan sama dengan tingkat suku bunga pinjaman nominal dikurangi 
inflasi atau secara notasi, ret = Rt – πet sedangkan pada unexpected 
inflation tingkat suku bunga pinjaman nominal belum atau tidak 
merefleksikan kompensasi terhadap efek inflasi 
c. Demand pull dan cost push inflation. Demand pull inflation 
diakibatkan oleh perubahan-perubahan yang terjadi pada sisi 
permintaan agregatif (AD) dari barang dan jasa pada suatu 
perekonomian. Cost push inflation adalah inflasi yang terjadi 
karena adanya perubahan-perubahan pada sisi penawaran agregatif 
(AS) dari barang dan jasa pada suatu perekonomian. 
d. Spiralling inflation. Inflasi jenis ini adalah inflasi yang diakibatkan 
oleh inflasi yang terjadi sebelumnya yang mana inflasi yang 
sebelumnya itu terjadi sebagai akibat dari inflasi yang terjadi 
sebelumnya lagi dan begitu seterusnya. 
e. Imported dan domestic inflation. Imported inflation bisa dikatakan 
adalah inflasi di negara lain yang ikut dialami oleh suatu negara 
karena harus menjadi price taker dalam pasar perdagangan 
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internasional. Domestic inflation bisa dikatakan inflasi yang hanya 
terjadi di dalam negeri suatu negara yang tidak begitu 
mempengaruhi negara-negara lainnya (Adiwarman, 2014). 
3. Efek inflasi 
Inflasi dapat mempengaruhi distribusi pendapatan, alokasi faktor 
produksi serta produk nasional. Efek pada distribusi pendapatan 
disebut dengan equity effect, sedangkan efek terhadap alokasi faktor 
produksi dan produk nasioanal masing-masing disebut dengan 
efficiency dan output effect (Nopirin, 2014). 
a. Efek Terhadap Pendapatan (Equity Effect). Pada efek ini sifatnya 
tidak merata, ada yang dirugikan tetapi ada pula yang diuntungkan 
dengan adanya inflasi. Pihak yang mendapat keuntungan dengan 
adanya inflasi adalah mereka yang memperoleh kenaikan 
pendapatan dengan prosntase yang lebih besar dari laju inflasi , 
atau mereka yang mempunayi kekayaan bukan uang dimana 
nilainya naik dengan prosentase lebih besar dari laju inflasi. 
Dengan demikian inflasi dapat menyebabkan tejadinya perubahan 
dalam pola pembagian pendapatan dan kekayaan masyarakat.  
b. Efek Terhadap Efisiensi (Efficiency Effects). Pola alokasi faktor 
produksi dapat berubah dengan adanya inflasi. Perubahan ini dapat 
terjadi melalui kenaikan akan berbgai macam barang yang 
kemudian dapat mendorong terjadinya perubahan dalam produksi 
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barang tertentu. Ahli ekonomi berpendapat bahwa inflasi dapat 
mengakibatkan alokasi faktor produksi menjadi tidak efisien. 
c. Efek Terhadap Output (Output Effect). Kenaikan produksi 
disebabkan oleh inflasi, karena dalam keadaan inflasi biasanya 
kenaikan harga barang mendahului kenaikan upah sehingga 
keuntungan pengusaha naik. Kenaikan keuntungan ini akan 
mendorong kenaikan produksi. Dalam keadaan inflasi yang tinggi, 
nilai uang rill akan turun dengan drastis masyarakat cenderung 
tidak menyukai uang kas, transaksi mengarah ke barter, yang 
biasanya diikui dengan turunnya produksi barang. Dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada hubungan langsung antara inflasi 
dengan output. Inflasi bisa dibarengi dengan kenaikan output, tetapi 
bisa juga dibarengi dengan penuruna output. 
 
4. Cara mencegah dan mengatasi 
a. Kebijaksanaan moneter 
sasaran kebijaksanaan moneter dicapai melalui pengaturan jumlah 
uang beredar (M). Bank sentral dapat mengatur uang giral ini 
melalui penetapan cadangan minimum. Untuk menekan laju inflasi 
cadangan minimum ini dinaikkan sehingga jumlah uang menjadi 
lebih kecil. 
b. Kebijaksanaan fiskal 
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Inflasi dapat dicegah melalui penurunan pengeluaran pemerintah 
serta kenaikan pajak akan dapat mengurangi permintaan total, 
sehingga inflasi dapat ditekan. 
c. Kebijaksanaan yang berkaitan dengan output 
Kenaikan output dapat memperkecil laju inflasi. Kenaikan jumlah 
output ini dapat dicapai misalnya dengan kebijaksanaan penurunan 
bea masuk sehingga impor barang cenderung meningkat. 
Bertambahnya jumlah barang di dalam negeri cenderung 
menurukan harga. 
d. Kebijaksanaan penentuan harga dan indexing 
Ini dapat dilakukan dengan penentuan ceiling harga, serta 
mendasarkan pada indeks harga tertentu untuk gaji ataupun upah 
(dengan demikian gaji/upah secara riil tetap). Kalau indeks harga 
naik, maka gaji/upah juga dinaikkan. 
 
2.1.3.  Pengaruh Inflasi Terhadap Volume Transaksi SBSN 
Inflasi berdampak bagi para investor yang menyebabkan masyarakat enggan 
untuk menginvestasikan dananya dikarenakan nilai mata uang yang akan semakin 
melemah, hal ini dapat menyebabkan menurunnya angka investasi (Nurul Huda, 
2008). 
Menurut Sadono Sukirno (2016), inflasi akan mengurangi nilai kekayaan 
yang berbentuk uang. Sebagian kekayaan masyarakat disimpan dalam bentuk 
uang. Simpanan di bank, simpanan tunai, simpanan dalam institusi-institusi lain 
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merupakan simpanan keuangan, nilai riilnya akan menurun apabila inflasi 
berhasil naik. Tingkat inflasi berpengaruh negatif pada tingkat investasi hal ini 
disebabkan karena tingkat inflasi akan meningkatkan resiko proyek-proyek 
investasi dan dalam jangka panjang inflasi yang tinggi dapat mengurangi rata-
rata masa jatuh pinjaman modal serta menimbulkan distorsi inforamasi tentang 
harga-harga relatif.  
Disamping itu menurut Grenee dan Pillanueva  (1991), tingkat inflasi 
yang tinggi dinyatakan sebagai ukuran  ketidakstabilan roda ekonomi makro dan 
suatu ketidakmampuan pemerintah dalam mengendalikan kebijakan ekonomi 
makro.  Inflasi tinggi dan berkepanjangan akan menimbulkan keraguan dan 
sentimen negatif para investor untuk menginvestasikan modalnya pada SBSN. 
Tinggimya nilai inflasi juga menyebabkan masyarakat menggunakan dananya 
untuk kegiatan konsumtif daripada investasi. Dengan demikian diartikan semakin 
tinggi angka inflasi semakin rendah volume transaksi SBSN.   
  Terjadinya inflasi akan mempengaruhi investasi pada SBSN, Jika terjadi 
kenaikan inflasi maka volume transaksi akan terjadi penurunan karena inflasi 
menurunkan sewa dan keuntungan diawal perjanjian. Demikian sebaliknya jika 
terjadi penurunan angka inflasi maka terjadi peningkatan pada volume transaksi 
SBSN.  
2.1.4   BI Rate 
BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau 
stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan diumumkan 
kepada publik. BI Rate diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap 
32 
 
 
Rapat Dewan Gubernur bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter 
yang dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas (liquidity 
management) di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional kebijakan 
moneter.  
Sasaran operasional kebijakan moneter dicerminkan pada perkembangan 
suku bunga Pasar Uang Antar Bank Overnight (PUAB O/N). Pergerakan di suku 
bunga PUAB ini diharapkan akan diikuti oleh perkembangan di suku bunga 
deposito, dan pada gilirannya suku bunga kredit perbankan. Dengan 
mempertimbangkan pula faktor-faktor lain dalam perekonomian, Bank Indonesia 
pada umumnya akan menaikkan BI Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan 
melampaui sasaran yang telah ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia akan 
menurunkan BI Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan berada di bawah 
sasaran yang telah ditetapkan. Penetapan respons (stance) kebijakan moneter 
dilakukan setiap bulan melalui mekanisme RDG Bulanan dengan cakupan materi 
bulanan.   
Respon kebijakan moneter (BI Rate) ditetapkan berlaku sampai dengan 
RDG berikutnya Penetapan respon kebijakan moneter (BI Rate) dilakukan dengan 
memperhatikan efek tunda kebijakan moneter  (lag of monetary policy) dalam 
memengaruhi inflasi.  Dalam hal terjadi perkembangan di luar prakiraan semula, 
penetapan stance Kebijakan Moneter  dapat dilakukan sebelum RDG Bulanan 
melalui RDG Mingguan.  
Respon kebijakan moneter dinyatakan dalam perubahan BI Rate (secara 
konsisten dan bertahap dalam kelipatan 25 basis poin (bps). Dalam kondisi untuk 
33 
 
 
menunjukkan intensi Bank Indonesia yang lebih besar terhadap pencapaian 
sasaran inflasi, maka perubahan BI Rate dapat dilakukan lebih dari 25 bps dalam 
kelipatan 25 bps. 
Bank Indonesia melakukan penguatan kerangka operasi moneter dengan 
memperkenalkan suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru yaitu BI 7-
Day Repo Rate, yang akan berlaku efektif sejak 19 Agustus 2016. Selain BI Rate 
yang digunakan saat ini, perkenalan suku bunga kebijakan yang baru ini tidak 
mengubah stance kebijakan moneter yang sedang diterapkan.  
BI memperkenalkan suku bunga acuan BI baru agar suku bunga kebijakan 
dapat secara cepat memengaruhi pasar uang, perbankan dan sektor riil. Instrumen 
BI 7-Day Repo Rate sebagai acuan yang baru memiliki hubungan yang lebih kuat 
ke suku bunga pasar uang, sifatnya transaksional atau diperdagangkan di pasar, 
dan mendorong pendalaman pasar keuangan. Pada masa transisi, BI Rate akan 
tetap digunakan sebagai acuan bersama dengan BI Repo Rate 7 Hari.   
Penguatan kerangka operasi moneter ini merupakan hal yang lazim 
dilakukan di berbagai bank sentral dan merupakan best practice internasional 
dalam pelaksanaan operasi moneter. Kerangka operasi moneter senantiasa 
disempurnakan untuk meningkatkan efektivitas kebijakan. Khususnya untuk 
menjaga stabilitas harga. Penguatan kerangka operasi moneter juga 
mempertimbangkan kondisi makroekonomi yang kondusif dalam beberapa waktu 
terakhir, yang memberikan momentun bagi upaya penguatan kerangka operasi 
moneter. (www.bi.go.id)  
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2.1.5.  Pengaruh BI-Rate Terhadap Volume Transaksi SBSN 
Faktor utama yang memengaruhi obligasi, yaitu tingkat bunga yang 
merupakan kebijakan publik oleh pemerintah untuk meningkatkan daya beli 
masyarakat. Bila tingkat bunga naik, maka harga obligasi turun dan sebaliknya 
(Manarung, 2008). 
Menurut para ahli ekonomi klasik, suku bunga menentukan besarnya 
tabungan dan investasi yang akan dilakukan dalam perekonomian. Tingkat suku 
bunga mempengaruhi investasi (Sadono, 2016). Apabila tingkat bunga tinggi, 
maka investasi akan berkurang, sebaliknya tingkat bunga yang rendah akan 
mendorong lebih banyak investasi (Sukirno, 2002) 
Naik turunnya BI-Rate mempengaruhi iklim investasi dan kecenderungan 
masyarakat untuk menyimpan uangnya di bank ketika suku bunga naik yang 
dinilai lebih menjanjikan daripada berinvestsi pada SBSN. Dengan demikian 
naiknya BI-Rate  akan menurunkan volume transaksi SBSN pun sebaliknya 
volume transaksi SBSN akan meningkat saat angka BI-Rate mengalami 
penurunan. 
 
2.1.6 Nilai tukar 
1. Pengertain Nilai Tukar 
Nilai tukar mereprentasikan tingkat suatu harga pertukaran dari 
satu mata uang ke mata uang yang lainnya dan digunakan dalam bernagai 
transaksi, antara lain transaksi perdagangan internasional, turisme, 
investasi internasional, ataupun aliran uang jangka pendek antarnegara, 
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yang melewati batas-batas gografis ataupun bata hukum ( Adiwarman 
Karim, 2014: 157). Kurs valuta asing dapat juga didefinisikan sebagai 
jumlah uang domestik yang dibutuhkan, yaitu banyaknya rupiah yang 
dibutuhkan, untuk memperoleh satu unit mata uang asing. 
Kurs yang menunjukan bahwa U$$ 1.00 sama dengan Rp 8.400 
berarti untuk memproleh satu dolar Amerika Serikat dibutuhkan 8.400 
rupiah Indonesia. Kurs valuta di antara dua negara kerapkali berbeda di 
antara satu masa dengan masa yang lainnya. Terdapat dua cara untuk 
menentukan kurs valuta asing yaitu berdasarkan permintaan dan 
penawaran mata uang asing dalam pasar bebas dan ditentukan oleh 
pemerintah (Sadono Sukirno, 2016).  
Apabila nilai tukar tidak stabil dan melonjak naik akan 
mempengaruhi harga barang domestic dan barang impor. Harga barang 
yang tinggi akan meningkatkan biaya produksi sehingga akan mengganggu 
kegiatan investasi dan perekonomian suatu Negara. Nilai tukar memiliki 
nilai yang fluktuatif di pasaran. Fluktuatif terjadi disebabkan oleh berbagai 
faktor yang mendorong menguat dan melemahnya nilai tukar mata uang 
yang bersangkutan.  Kenaikan nilai tukar mata uang dalam negeri disebut 
apresiasi atas mata uang asing. Penurunan nilai tukar uang dalam negeri 
disebut depresiasi atas mata uang asing. 
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2. Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Tukar 
Ada beberapa faktor yang mempengaruhi nilai tukar yaitu: 
a. Perubahan Dalam Citarasa Masyarakat. Salah satu penyebab kegiatan 
import berkurang dan kenaikan ekspor yaitu perbaikan kualitas 
barang-barang dalam negeri. Sedangkan perbaikan kaulitas barang-
barang impor dapat menyebabkan keinginan masyarakat untuk 
mengimpor bertambah besar. Perubahan yang terjadi ini dapat 
mempengaruhi permintaan dan penawaran valuta asing atau nilai 
tukar. 
b. Perubahan Harga Barang Ekspor dan Impor. Harga barang merupakan 
salah satu faktor penting yang menentukan suatu barang yang akan 
diimpor atau diekspor. Ketika barang dalam negeri dijual dengan 
harga yang relatif murah makan ekspor akan mengalami kenaikan 
begitu juga sebaliknya, apabila harga mengalami kenaikan maka 
kegiatan ekspor akan berkurang. Keadaan ini juga akan terjadi pada 
kegiatan impor. Perubahan harga brang ekspor dan impor akan 
menyebabkan perubahan dalam penawaran dan permintaan ke atas 
mata uang negara tersebut. 
c. Kenaikan Harga Umum. Pengaruh paling besar pada pertukaran valuta 
asing yaitu pada inflasi. Inflasi yang berlaku pada umumnya 
cenderung untuk menurunkan nilai suatu valuta asing. Inflasi 
berkecenderugan mengurangi ekspor.  
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d. Perubahan Suku Bunga dan Tingkat Pengembalian Investasi. Aliran 
modal sangat dipengaruhi oleh suku bunga dan tingkat pengembalian 
invetasi. Suku bunga dan tingkat pengembalian investasi yang rendah 
cenderung akan meyebabkan modal dalam negei mengalir keluar 
negeri. Begitu pula sebaliknya jika suku bunga dan tingkat 
pengembalian ivestasi tinggi akan menyebabkan modal luar negeri 
masuk ke negara itu. Nilai mata uang suatu negara akan merosot 
apabila lebih banyak modal negara dialirkan ke luar negeri karena 
suku bunga dan tingkat pengembalian investasi yang lebi tinggi di 
negara-negara lain. 
e. Pertumbuhan Ekonomi. Akibat dari kemajuan ekonomi terhadap nilai 
mata uangnya tergantung pada corak pertumbuhan ekonomi yang 
berlaku. Apabila terdapat kemajuan di kegaiatan ekspor maka 
permintaan ke atas mata uang negara itu bertambah lebih cepat dari 
penawarannya dan oleh karena nilai mata uang negara itu akan naik. 
Tetapi apabila kemajuan tersebut menyebabkan kegiatan impor 
berkembang lebih cepat dariada ekspor, penawaran mata uang negara 
lebih cepat bertambah dari permintaan dan nilai mata uang negara 
akan merosot (Sadono, 2016).  
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3. Sistem Nilai Tukar 
Nilai tukar adalah nilai mata uang suatu negara dibandingkan 
dengan nilai mata uang negara lain. Terdapat tiga sistem nilai tukar yang 
diterapkan yaitu: 
a. Fixed Exchange Rate. Pada penerapan sistem ini Bank Sentral di suatu 
negara cukup mengumumkan suatu nilai tukar tertentu untuk mata 
uangnya terhdap mata uang asing tertentu di mana Bank Sentral 
bersedia membeli dan menjual mata uang asing dengan kuantitas 
berapapun. Dalam nilai tukar dipagu ini Bank Sentral acap kali dipaksa 
untuk mencetak uang melebihi apa yang diinginkannya. Ketika 
cadangan devisa Bank Sentral telah berkurang maka Bank Sentral 
terpaksa harus menaikan nilai tukar mata uang asing terhadap mata 
uang domestik. Pada saat Bank Sentral kehilangan kendali atas 
penawaran mata uang juga akan kehilangan kendali atas tingkat harga, 
sehingga jika ingin mengendalikan tingkat hara domestik maka Bank 
Sentral juga harus membiarkan nilai tukar untuk mengambang bebas 
(Adiwarman Karim, 2014). 
b. Flexibel Excahnge Rate. Flexibel Exchange Rate atau sistem mata uang 
mengambang yaitu konsep nilai tukar yag diserahkan pada pasar tanpa 
ada kontrol. Sehinga naik turunnya suatu nilai tukar mata uang 
domestik terhadap mata uang asing diserahkan pada pasar dan dibiarkan 
pasar yang menentukannya. Salah satu alasam suatu negara menerapkan 
konep ini yaitu Fakor ketersediaan cadangan yang dimiliki rendah baik 
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cadangan dalam bentuk mata uang asing sehingga menyebabkan ngara 
tersebut tidak berani menjamin kestabilan nilai tukar mata uang 
domestik dan asing. 
c. Manage Floating Exchange Rate. Sistem kurs mata uang mengambang 
terkendali yaitu konsep nilai tukar mata uang asing dengan mata uang 
domestik suatu negara secara mengambang namun teta terkendali. 
Pemeritah di suatu negara haru tetap melakukan kontrol dan berusaha 
untuk teta mempertahankan nilai tukar terebut dalam batas-batas yang 
wajar.   
 Sistem nilai tukar mengambang terkendali berbeda dengan sistem 
mengambang murni karena sistem ini tidak melarang untuk melakukan 
intervensi di pasar valuta asing. Akan tetapi, sistem ini dapat 
mendorong kegiatan spekulasi dan (jika) bank sentral atau pemerintah 
tidak mempunyai cadangan devisa yang cukup dapat mengakibat 
ambruknya sistem nilai tukar ini. Di beberapa negara telah ditetapkan 
sistem kurs mengambang terkendali yaitu Indonesia, Filipina, 
singapura, dan Thailand (Irham, 2012) 
 
2.1.7.  Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Volume Transaksi SBSN 
Nilai tukar menggambarkan tingkat suatu harga pertukaran dari satu mata 
uang ke mata uang yang lainnya dan digunakan dalam berbagai transaksi, antara 
lain transaksi perdagangan internasional, turisme, investasi international, ataupun 
aliran uang jangka pendek antarnegara, yang melewati batas-batas geografis 
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ataupun batas-batas hukum (Karim, 2007). Shikawa (1994), mengatakan pengaruh 
tingkat kurs  yang berubah pada investasi dapat langsung melewati beberapa 
saluran, Perubahan kurs tersebut akan berpengaruh pada dua saluran, sisi 
permintaan dan penawaran domestik.  
Dalam jangka pendek, penurunan tingkat nilai tukar akan mengurangi  
nilai investasi melalui pengaruh negatifnya pada absorbsi domestik. Karena 
penurunan nilai riil aset masyarakat yang di sebabkan kenaikan harga-harga 
secara umum dan selanjutnya akan menurunkan permintaan domestik 
masyarakat. Gejala diatas pada tingkat perusahaan akan direspon dengan 
penurunan pengeluaran / alokasi modal investasi. Dengan asumsi semua 
perusahaan melakukan penurunan pengeluaran termasuk perusahaan pemerintah 
dalam hal ini adalah BUMN maka masyarakat pemegang valas cenderung untuk 
melakukan penukaran valas untuk kegiatan konsumsi daripada berinvestasi 
masyarakat lebih memilih menggunakan uangnya untuk kegiatan konsumsi 
daripada investasi.  
Salah satu faktor yang mempegaruhi nilai tukar yaitu perubahan tingkat 
suku bunga, ketika banyak para pemodal asing masuk ke indonesia karena 
perubahan suku bunga yang tinggi maka pada saat itu juga pemodal asing lebih 
tertarik untuk menginvestasikan dananya ke sektor perbankan daripada investasi 
sukuk. Dengan demikian dapat dikatakan penurunan nilai tukar mata uang akan 
mengurangi volume transaksi SBSN dan peningkatan nilai tukar mata uang akan 
menambah volume transaksi SBSN 
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Dengan demikian jika nilai tukar mengalami penurunan maka investasi 
juga akan mengalami penurunan demikian sebaliknya jika nilai tukar mengalami 
kenaikan         
 
2.2 Penelitian Yang Relevan 
No  Peneliti Judul  Hasil Persamaan  Perbedaan  
1 Wahyu 
Pratiwi dan 
Ansori  
Faktor-Faktor 
Yang 
Mempengaruhi 
Tingkat Sewa 
Sukuk 
PDB, Inflasi, 
DER dan ROE 
secara simultan 
atau bersama-
sama berpengaruh 
terhadap tingkat 
sewa sukuk. 
Pertumbuhan 
PDB berpengaruh 
negatif signifikan 
terhadap tingkat 
sewa sukuk. 
Inflasi 
berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap tingkat 
sewa sukuk. DER 
tidak berpengaruh 
terhadap tingkat 
sewa sukuk. ROE 
berpengaruh 
negatif signifikan 
terhadap tingkat 
sewa sukuk. 
Persamaan 
dengan 
penelitian 
terdapat 
pada 
variable 
inflasi,  
Perbedaan 
dengan 
penelitian 
ini pada 
variabel 
PDB, 
DER, 
ROE, dan 
sewa 
Sukuk 
2 Heru, 2013 Analisis Pengaruh 
Variabel Makro 
dan Faktor 
Fundamental 
Perusahaan 
Terhadap Harga 
Obligasi Syariah 
Periode 2009-2011 
Secara simultan 
variable makro 
ekonomi 
(PDB,Inflasi,Kurs
) dan factor 
fundamental 
perusahaan (rasio 
keuangan dan 
Mengguna
kan 
metode 
penelitian 
kuantitatif 
dengan 
data 
sekunder  
Variabel 
independe
n dalam 
penelitian 
ini tidak 
mengguna
kan PDB 
dan factor 
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(Studi pada PT. 
Bursa Efek 
Indonesia) 
 
yield obligasi) 
berpengaruh 
signifikan 
terhahadap 
obligasi syariah. 
Sedangkan secara 
parsial variable 
PDB, Inflasi, 
Kurs, ROA, 
Curent yield to 
Maturnity dan 
Realized yield 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap harga 
Obligasi Syariah, 
dan yang tidak 
berpengaruh 
signifikan adalah 
DER dan ROE. 
Variabel Realized 
yield merupakan 
variable yang 
mempunyai 
pengaruh paling 
dominan terhadap 
harga Obligasi 
Syariah. 
Variable 
independe
n yang 
digunakan 
adalah 
Inflasi dan 
kurs 
fundament
al 
perusahaa
n (rasio 
keuangan 
dan yield 
obligasi). 
Variable 
dependen 
yang 
digunakan 
bukan 
harga 
obligasi 
syariah  
Periode 
data yang 
digunakan 
berbeda. 
 
3 Nila mengurai masalah 
pengembangan 
sukuk korporasi 
indonesia 
menggunakan 
analytic network 
process  
dalam jumlah 
penerbitan 
maupun nilai 
emisi mengalami 
selalu mengalami 
kenaikan, namun 
pertumbuhan 
sukuk korporasi 
sangatlah lambat 
Jika dibandingkan 
obligasi, 
walaupun 
pertumbuhannya 
obligasi juga 
terbilang lambat, 
namun secara 
perbandingan 
Persamaan 
dengan 
penelitian 
terdapat 
pada 
sukuk 
negara  
Perbedaan 
dengan 
penelitian 
terdapat 
pada 
sukuk 
korporasi 
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nilai emisi, emisi 
sukuk korporasi 
sangatlah kecil. 
Adapun melihat 
sukuk negara 
sebagai instrumen 
syariah pula, 
menunjukan 
pertumbuhan 
yang lebih cepat 
dimana tahun 
terakhir mencapai 
46%. Hal itu 
mengindikasikan 
adanya masalah 
tertentu yang 
menghambat 
pertumbuhan 
sukuk korporasi. 
 
4 Ichsan, 
Ghazali 
Syamni, 
Nurlela, & 
A.Rahman 
Dampak BI Rate, 
Tingkat Suku 
Bunga, Nilai 
Tukar, dan Inflasi 
terhadap Nilai 
Obligasi 
Pemerintah 
hanya variabel 
nilai tukar rupiah 
yang tidak 
memengaruhi 
nilai obligasi 
pemerintah. 
Sedangkan 
variabel BI rate, 
tingkat SBI, dan 
inflasi 
berpengaruh 
terhadap nilai 
obligasi 
pemerintah. 
Persamaan 
dengan  
penelitian 
terdapat 
variable 
BI rate , 
Nilai tukar 
dan Inflasi 
Perbedaan 
dengan 
penelitian 
terdapat 
pada 
variable 
obligasi 
pemerinta
h 
5 Asih Inflasi Dan 
Tingkat Bunga 
Terhadap Harga 
Obligasi Negara 
Ritel Yang 
Diterbitkan 
Pemerintah 
pengaruh tidak 
langsung variabel 
Inflasi terhadap 
harga obligasi 
melalui tingkat 
bunga SBI 
sebesar 10,05% 
tetapi dari hasil 
korelasi antara 
variabel inflasi 
dan harga obligasi 
Persamaan 
dengan 
penelitian 
terdapat 
vaariable 
inflasi dan  
Perbedaan 
dengan 
penelitian 
terletak 
pada 
variable 
harga 
obligasi 
negara 
ritel 
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melalui tingkat 
bunga SBI lemah 
atau tidak ada 
hubungan. Hal ini 
dikarenakan 
tingkat inflasi 
tidak 
mempengaruhi 
tingkat bunga, 
jadi secara tidak 
langsung inflasi 
tidak 
mempengaruhi 
harga obligasi 
Negara Ritel yang 
dikeluarkan 
pemerintah. 
 
6 Widia Ifana, 
2015 
Faktor-Faktor 
Yang 
Mempengaruhi 
Minat Investor 
Dalam Pembelian 
Sukuk Negara 
 
Hasil penelitian 
mengindikasikan 
bahwa secara 
parsial variabel 
deposito 
mudharabah 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap emisi 
sukuk negara. 
Sedangkan 
variabel nilai kurs 
dan BI Rate 
berpengaruh 
secara positif dan 
tidak signifikan 
terhadap emisi 
sukuk negara. 
Dari hasil 
penelitian secara 
simultan 
diketahui bahwa 
variabel deposito 
mudharabah, nilai 
kurs, dan BI Rate 
berpengaruh 
Mengguna
kan 
metode 
penelitian 
kuantitatif 
dengan 
data 
sekunder  
Variable 
independe
n yang 
digunakan 
adalah 
nilai kurs 
dan BI 
Rate 
Variable 
independe
n dalam 
penelitian 
ini tidak 
mengguna
kan 
deposito 
mudharab
ah 
Variable 
dependen 
dalam 
penelitian 
ini tidak 
mengguna
kan sukuk 
negara 
Periode 
data yang 
digunakan 
berbeda. 
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secara simultan 
terhadap emisi 
sukuk Negara 
7 Faizul 
Rahman, 
Ardi 
Parminto, 
Maryam 
Nadir 
Pengaruh Harga 
Sukuk Negara 
Ritel Seri SR-005, 
Tingkat Inflasi dan 
BI Rate Terhadap 
Tingkat 
Permintaan Sukuk 
Negara Ritel Seri 
SR-005   
Apa bila harga 
sukuk ritel 
mengalami 
kenaikan 
permintaan sukuk 
ritel mengalami 
penurunan, 
semakin tinggi 
inflasi semakin 
menurunkan 
permintaan, BI 
Rate berpengaruh 
negatif signifikan 
terhadap tingkat 
permintaan sukuk 
negara ritel seri 
sr-005.  
Persamaan  
dengan 
penelitian 
dalah 
danya 
variabel 
Bi rate 
dan Inflasi 
Perbedaan 
dengan 
penelitian 
adalah 
pada 
variable 
permintaa
n sukuk 
negara 
ritel dan 
harga 
sukuk 
negara 
ritel seri 
sr-005 
 
 
2.3 kerangka berfikir 
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2.4 Hipotesis 
Hipotesis adalah suatu kesimpulan yang  masih kurang atau kesimpulan 
yang masih belum sempurna sehingga perlu disempurnakan dengan membuktikan 
kebenaran hipotesis it melalui penelitian.(Burhan, 2005). Berdasarkan pada 
penelitian tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :  
2.4.1. Inflasi Terhadap Volume Transaksi SBSN 
Menurut Sadono Sukirno (2016), inflasi akan mengurangi nilai 
kekayaan yang berbentuk uang. Sebagian kekayaan masyarakat disimpan dalam 
bentuk uang. Simpanan di bank, simpanan tunai, simpanan dalam institusi-
institusi lain merupakan simpanan keuangan, nilai riilnya akan menurun apabila 
inflasi berhasil naik dan kecenderungan masyarakat akan menarik simpanan 
tersebut.  
Pada saat terjadi inflasi harga barang secara umum akan mengalami 
kenaikan, maka masyarakat akan cenderung menggunakan uangnya untuk 
aktivitas konsumtif daripada berinvesatsi. SBSN merupakan salah satu alternatif 
masyarakat untuk berinvestasi. Sehingga apabila inflasi naik maka SBSN akan 
mengalami penurunan seperti dengan teori yang menjelaskan bahwa inflasi 
berbanding terbalik dengan investasi. 
Menurut penelitian yang dilakukan Wahyu Prastiwi dan Asrori yang 
berjudul Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Tingkat Sewa Sukuk menyatakan 
bahwa inflasi berpengaruh signifikan terhadap tingkat sewa sukuk.  
H1 = inflasi berpengaruh negatif terhadap Volume Transaksi SBSN Indonesia 
Tahun 2014-2017. 
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2.4.2. BI Rate Terhadap Volume Transaksi SBSN 
Menurut para ahli ekonomi klasik, suku bunga menentukan besarnya 
tabungan dan investasi yang akan dilakukan dalam perekonomian. Tingkat suku 
bunga mempengaruhi investasi (Sadono, 2016). Apabila tingkat bunga tinggi, 
maka investasi akan berkurang, sebaliknya tingkat bunga yang rendah akan 
mendorong lebih banyak investasi (Sukirno, 2002). 
 Naik turunnya BI-Rate mempengaruhi iklim investasi dan kecenderungan 
masyarakat untuk menyimpan uangnya di bank ketika suku bunga naik yang 
dinilai lebih menjanjikan keuntungan yang lebih daripada berinvestsi pada SBSN. 
Dengan demikian naiknya BI-Rate  akan menurunkan volume transaksi SBSN 
pun sebaliknya volume transaksi SBSN akan meningkat saat angka BI-Rate 
mengalami penurunan. 
Menurut penelitian yang dilakukan Ichsan Ghazali Syamni, Nurlela, & 
A.Rahman yang berjudul Dampak BI Rate, Tingkat Suku Bunga, Nilai Tukar, dan 
Inflasi terhadap Nilai Obligasi Pemerintah Menyatakan BI Rate berpengaruh 
signifikan terhadap nilai obligasi pemerintah. 
H2 = BI rate berpengaruh negatif terhadap Volume Transaksi SBSN Di Indonesia 
Tahun 2014-2017. 
 
2.4.3. Nilai Tukar Terhadap Volume Transaksi SBSN 
Nilai tukar menggambarkan tingkat suatu harga pertukaran dari satu mata 
uang ke mata uang yang lainnya dan digunakan dalam berbagai transaksi, antara 
lain transaksi perdagangan internasional, turisme, investasi international, ataupun 
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aliran uang jangka pendek antarnegara, yang melewati batas-batas geografis 
ataupun batas-batas hukum (Karim, 2007). 
Karena penurunan tingkat nilai kurs akan menyebabkan nilai riil aset 
masyarakat yang di sebabkan kenaikan harga-harga secara umum dan selanjutnya 
akan menurunkan permintaan domestik masyarakat. Gejala diatas pada tingkat 
perusahaan akan direspon dengan penurunan pengeluaran / alokasi modal 
investasi.  
Masyarakat pemegang valas cenderung untuk melakukan penukaran 
valas untuk kegiatan konsumtif  daripada berinvestasi. Salah satu faktor yang 
mempegaruhi nilai tukar yaitu perubahan tingkat suku bunga, ketika banyak para 
pemodal asing masuk ke indonesia karena perubahan suku bunga yang tinggi maka 
pada saat itu juga pemodal asing lebih tertarik untuk menginvestasikan dananya ke 
sektor perbankan daripada investasi pada SBSN Dengan demikian dapat dikatakan 
penurunan nilai tukar mata uang akan mengurangi volume transaksi SBSN dan 
peningkatan nilai tukar mata uang akan menambah volume transaksi SBSN. 
Menurut penelitian yang dilakukan Hanoeriadi yang berjudul Analisa 
Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap Pertumbuhan Sukuk Korporasi Di 
Indonesia Kurs berpengaruh signifikan terhadap Harga Obligasi Syariah. 
H2 = nilai tukar berpengaruh positif terhadap Volume Transaksi SBSN Di 
Indonesia Tahun 2014-2017. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1. Waktu dan  Wilayah Penelitian  
Waktu yang digunakan untuk mulai dari penyusunan proposal sampai 
tersusunnya laporan penelitian adalah dari bulan desember sampai februari 2018. 
Penulis melakukan penelitian pada Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, BI Rate 
Terhadap Volume Transaksi Surat Berharga Syariah Negara di Indonesia Tahun 
2014-2017. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif karena datanya berupa 
angka-angka dan diuji dengan statistik, penelitian kuantitatif merupakan metode 
menguji teori-teori tertentu dengan cara meneliti hubungan antar variabel.  
 
3.3. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Menurut Andi (2008), populasi yaitu sekumpulan objek yang akan 
dijadikan sebagai bahan penelitian (penelaahan) dengan ciri mempunyai 
karakteristik yang sama. Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan laporan 
perkembangan inflasi, nilai tukar, BI rate dan SBSN berdasarkan data  Januari 
2014sampai Desember 2017.  
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3.3.2. Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
Ukuran sampel yang layak dalam penelitian adalah antara 30 sampai 100 
sampel. Sampel dalam penelitian ini adalah laporan perkembangan inflasi, nilai 
tukar, BI rate dan SBSN berdasarkan data  Januari 2014 sampai Desember  2017. 
Dengan jumlah total 48 laporan perkembangan inflasi, nilai tukar, BI rate, surat 
berharga syariah negara untuk dijadikan sampel. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Data merupakan sejumlah informasi-informasi yang menjelaskan 
mengenai karakteristik dari suatu objek untuk kepeluan penelitian (Amirullah, 
2013). Data kuantitatif adalah data yang diukur dalam suatu skala numerik 
(angka). Data time series data yang secara kronologis disusun menurut waktu 
pada suatu variabel tertentu. Sumber data penelitian ini adalah jenis data 
sekunder, yang mana sumber data penelitian ini diperoleh peneliti secara tidak 
langsung melalui media perantara.  
Melalui data sekunder, peneliti akan memperoleh gambaran yang lebih 
jelas dari permasalahan yang dihadapi. Kejelasan permasalahan ini perlu bagi 
peneliti, karena masalah yang tidak jelas akan menjadi sulit untuk diselidiki 
(Kuncoro, 2013). Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
laporan perkembangan inflasi, nilai tukar, BI rate dan surat berharga syariah 
nasional berdasarkan data  Januari 2014 sampai Desember 2017. 
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3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
menggunakan metode  kepustakaan dan metode dokumentasi sebagai berikut : 
 
3.5.1. Metode Dokumentasi 
Metode dokumentasi adalah cara mengumpulkan data melalui peninggalan 
tertulis seperti arsip-arsip dan buku-buku tentang pendapat, teori atau hukum yang 
berhubungan dengan masalah penelitian. Metode dokumentasi dalam penelitian 
ini dilakukan dengan cara mengumpulkan data berupa laporan perkembangan 
inflasi, nilai tukar, BI rate dan surat berharga syariah negara berdasarkan data  
Januari 2014 sampai Desember 2017.  
Adapun metode yang digunakan untuk mengumpulkan data pada 
penelitian ini adalah penelusuran data online, yaitu dengan cara melakukan 
penelusuran melalui media internet. Data laporan didapat dari website 
www.ojk.go.id , www.bi.go.id. , www.idx.co.id 
 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel adalah segala sesuatu yang akan menjadi objek penelitian 
(Amirullah, 2013). Dalam penelitian ini terdapat dua variabel yaitu variabel 
terkait tergantung (dependent variable) dan variabel bebas (independen variable). 
Karena rumusan masalah dalam penelitian ini merupakan rumusan masalah 
asosiatif dengan bentuk hubungan kausal, maka dari itu terdapat dua variabel 
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dalam penelitian ini, yaitu variabel independen atau variabel bebas dan variabel 
dependen atau variabel terkait. Adapun penjelasannya sebagai berikut : 
 
3.6.1. Variabel Independen (X) 
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi 
penyebab berubah atau timbulnya variabel dependen (Amirullah, 2013). Dalam 
penelitian ini variabel independen adalah inflasi, nilai tukar dan BI rate. 
 
3.6.2. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang 
menjadi akibat dari variabel independen (Amirullah, 2013). Dalam penelitian ini 
variabel dependennya adalah Surat Berharga Syariah Negara. 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel-variabel yang digunakan dalam model 
sebagai berikut : 
 
3.7.1. Variabel Independen  
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah Inflasi, 
Nilai Tukar, BI rate. Inflasi berarti kenaikan tingkat harga secara umum dari 
barang/komoditas dan jasa selama suatu periode waktu tertentu (Adiwarman, 
2010). Data Inflasi diperoleh dari situs resmi otoritas jasa keuangan dimana data 
yang digunakan merupakan data bulanan yang rutin dikeluarkan oleh otoritas jasa 
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keuangan. Data inflasi merupakan data bulanan dari tahun 2014-2017 berjumlah 
48 bulan 
Nilai tukar mereprentasikan tingkat suatu harga pertukaran dari satu mata uang 
ke mata uang yang lainnya dan digunakan dalam berbagai transaksi, antara lain 
transaksi perdagangan international, turisme, investasi international, ataupun 
aliran uang jangka pendek antarnegara, yang melewati batas-btas geografis 
ataupun btas-batas hukum (Adiwarman, 2010). Data nilai tukar yang digunakan 
merupakan data yang didapat dari kalkulator Bank Indonesia yang merupakan 
data bulanan berjumlah 48 bulan terhitung dari Januri 2014 sampai Desember 
2017. 
BI rate yaitu suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance 
kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan diumumkan kepada 
publik (www.bi.go.id). Data BI Rate diambil dari situs resmi Bank Indonesia yang 
berbentuk data bulanan tahun 2014 sampai 2017 sebanyak 48 bulan data BI rate  
  
3.7.2. Variabel Dependen  
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah Surat 
Berharga Syariah Negara.Definisi Surat Berharga syariah Negara yaitu merupakan 
jenis sukuk yang diterbitkan oleh negara yang memenuhi prinsip syariah. Data 
surat berharga syariah negara diambil dari data laporan statistika bulanan bursa 
efek Indonesia mulai pada Januari 2014 sampai Desember 2017 yang berjumlah 
48 bulan jumlah data.  
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3.8. Teknik Analisis Data 
3.8.1. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan analisis regresi terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik 
terlebih dahulu. Pengujian dilakukan atas model penelitian supaya bisa 
dinyatakan bebas dari penyimpangan asumsi klasik normalitas, 
multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Dari uji asumsi klasik 
tersebut dapat dinyatakan bahwa data penelitian memenuhi asumsi klasik. 
1.  Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui normal atau tidaknya suatu 
distribusi data. Pada dasarnya uji normalitas adalah membandingkan antara data 
yang kita miliki dan data berdistribusi normal yang memiliki mean dan standar 
deviasi yang sama dengan data yang kita miliki. Uji normalitas menjadi hal 
penting karena merupakan salah satu syarat penhujian parametric test adalah data 
harus berdistribusi normal. (Sarjono, Haryadi dan Julianta, 2013) 
Ada beberapa cara yang bisa digunakan  untuk mendeteksi apakah residual 
mendistribusi normal atau tidak. Pertama dengan analisis grafik, apabila dilihat 
dari grafik histogram, data dikatakan normal jika data menyebar secara simetris 
seperti lonceng. Kedua apabila dilihat dengan normal QQ-plot data dikatakan 
berdistribusi normal jika titik-titik data menyebar secara proporsional disekitar 
garis normal (Quadratullah, 2014). Ketiga menggunakan uji statistik Kolmogorov-
Smirnov (K-S), dengan langkah sebagai berikut (Siregar, 2011): 
a. Membuat Hipotesis dalam uraian Kalimat 
Ho: Data berdistribusi normal 
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Ha: Data tidak berdistribusi normal 
b. Menentukan Risiko Kesalahan (taraf signifikan) 
Pada tahap ini peneliti menentukan seberapa besar peluang membuat risiko 
kesalahan dalam mengambil keputusan menolak hipotesis yang benar 
c. Kaidah Pengujian 
Jika Dhitung < Dtabel maka Ho diterima 
d. Menghitung Dhitung dan Dtabel 
e. Membandingkan Dhitung dan Dtabel 
f. Membuat keputusan 
 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain atau tidak. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain 
tetap, maka disebut homokedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas dalam model,  atau dengan kata lain tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Sarjono, Haryadi dan Julianta, 2013)  
Gejala heterokedastisitas diuji dengan metode Glejser dengan cara 
membandingkan level of significant (α). Jika melalui melalui uji t α tidak 
signifikan maka dapat disimpulkan tidak ada heterskedastisitas, dan sebaliknya 
jika α siginifikan secara statistik maka model mengandung masalah 
heterskedastisitas (Widarjono, 2013) : 
a. Signifikan t > 0,05 berarti tidak ada heteroskedastisitas. 
b. Signifikan t < 0,05 berarti ada heteroskedastisitas. 
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3. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah hubungan diantara 
variabel bebas memiliki masalah yang multikolerasi (gejala multikolinearitas) 
atau tidak. Uji multikolinearitas perlu dilakukan jika jumlah variabel independen 
lebih dari satu (Sarjono, Haryadi dan Julianta, 2013). Menurut Agus Widarjono, 
ada beberapa cara untuk mendeteksi multikolinearitas, satu diantaranya adalah 
dengan menggunakan Variance Inflation Factor dan Tolerance. Jika nilai VIF 
semakin membesar maka diduga ada multikolinearitas.(Widarjono, 2013). 
 
4. Uji Autokorelasi 
Uji Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka, dinamakan 
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual 
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal 
ini sering ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena “gangguan” pada 
seorang individu/kelompok cenderung mempengaruhi “gangguan” pada 
individu/kelompok yang sama periode berikutnya (Ghazali, 2013). 
Pada data crossection (silang waktu), ma salah autokorelasi relatif jarang 
terjadi karena “gangguan” pada observasi yang berbeda berasal dari 
individu/kelompok yang berbeda. Model regresi yang baik adalah regresi yang 
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bebas dari autokorelasi. Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi (Ghazali, 2013). 
Tabel 3.1 Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi: 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada korelasi negatif 
Tdk ada korelasi negatif 
Tdk ada korelasi negatif atau 
positif 
Tolak 
No decision 
Tolak  
No decision 
Tdk ditolak  
0 < d < dl 
dl ≤d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d≤ 4 - dl 
du < d< 4 – du 
Sumber: Ghazali, 2013 
 
3.8.2. Uji Ketetapan Model 
1. Uji Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi diartikan sebagai persen variasi variabel terikat 
yang dijelaskan atau diperhitungkan oleh variabel bebas. Koefisien 
determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel terikat (Kuncoro, 2002). Variabel 
determinasi dapat dihitung melalui informasi yang diperoleh pada tabel 
ANOVA. Ciri-ciri koefisien determinasi antara lain: 
a. Dilambangkan dengan huruf kapital R kuadrat. Dengan kata lain, ditulis 
dengan R2 karena berperilaku seperti koefisien korelasi kuadrat. 
b. Berkisaran dari 0 hingga 1. Nilai yang mendekati 0 menunjukan hubungan 
lemah antara sekelompok variabel bebas dengan variabel terikatnya. Nilai 
mendekati 1 menunjukan hubungan yang kuat. 
c. Tidak dapat bernilai negatif. Sembarang angka yang dikuadratkan atau 
dipangkatkan dua tidak bisa bernilai negatif. 
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d. Mudah untuk ditafsirkan. Karena R2 merupakan nilai di antara 0 dan 1, 
maka mudah ditafsirkan, dibandingkan, dan dipahami. Koefisien 
determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui sampai sejauh mana 
ketepatan atau kecocokan garis regresi yang terbentuk dalam mewakili 
kelompok data hasil observasi.  
 Koefisien determinasi menggambarkan bagian dari variasi total 
yang dapat diterangkan oleh model. Semakin besar nilai R2 mendekati 1, 
maka ketepatanya dikatakan semakin baik. Koefisien determinasi 
menggambarkan bagian dari variasi total yang dapat diterangkan oleh 
modal. Semakin besar nilai R2 mendekati 1, maka ketetapannya dikatakan 
semakin baik. Sifat yang dimiliki koefisien determinasi adalah : Nilai R2 
selalu positif karena merupakan nisbah dari jumlah kuadrat. Jika 0 ≤ R2 ≤ 
1. R2 = 0, bearti tidak ada hubungan antara X dan Y, atau model regresi 
yang terbentuk tidak tepat untuk meramalkan Y. R2 = 1, garis regresi yang 
terbentuk dapat meramalakan Y secara sempurna (Setiawan dan Kusrini, 
2010). 
 
2. Uji F Statistik 
Uji F Statistik pada dasarnya menunjukan apakah semua variabel bebas 
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel terikat (Kuncoro, 2009). Koefisien regresi diuji secara 
serentak dengan menggunakan ANNOVA, untuk mengetahui apakah 
keserempakan tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap model. 
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Uji ini dilakukan untuk membandingkan pada nilai signifikansi (α = 5%) pada 
tingkat deraja 5% (Setiawan dan Kusrini, 2010). Kriteria pengambilan 
keputusan mengikuti atauran berikut : 
a. Jika nilai sig > α atau Fhitung  ≤ Ftabel, maka Ho diterima, artinya variasi dari 
model regresi tidak berhasil menerangkan variasi variabel secara 
keseluruhan, sejauh mana pengaruhnya terhadap variabel terikat. 
b. Jika nilai sig < α atau Fhitung > Ftabel, maka H1 diterima, artinya variasi dari 
model regresi berhasil menerangkan variasi secara keseluruhan, sejauh 
mana pengaruhnya terhadap variabel terikat. 
 
3.8.3. Analisis Regresi Linier Ganda 
Analisis regresi linier ganda adalah model variabel bebas lebih dari satu. 
Hasil analisis regresi ganda adalah berupa koefisien untuk masing-masing 
variabel independen.  
Rumus manual untuk regresi linear berganda dengan metode Least Square 
ini adalah dalam bentuk persamaan sebagai berikut: 
 Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e  
Keterangan:  
a = Konstanta persamaan regresi  
b = Koefisien variabel independen  
Y = Variable dependent (volume transaksi surat berharga syariah negara) 
X1 = Variable independent (inflasi)  
X2 = Variable independent (nilai tukar)  
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X3 = Variable independent (BI Rate)  
e = Variabel pengganggu atau faktor-faktor lain di luar variabel yang tidak 
dimasukkan sebagai variabel model di atas. b1, b2, bn = angka arah atau 
koefisien regresi, yang menunjukkan angka peningkatan ataupun 
penurunan variabel dependen yang didasarkan pada perubahan variabel 
independen. Apabila (+) maka terjadi kenaikan, dan apabila (-) maka 
terjadi penurunan. Hasil persamaan regresi tersebut kemudian akan 
dianalisis dengan menggunakan pengujian selanjutnya. 
 
3.8.4. Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas secara individual dalam menerangkan variabel-variabel terikat. 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel  bebas secara parsial 
terhadap variabel terikat. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan 
perbandingan nilai thitung  masing-masing koefisien regresi dengan nilai ttabel  
dengan signifikan yang digunakan. 
1. Jika thitung < ttabel, maka keputusanya menerima daerah penerimaan hipotesis 
nol (Ho). Artinya, variabel bebas tidak berpengaruh terhadapa variabel 
terikat. 
2. Jika  thitung >ttabel, maka keputusanya menolak hipotesis nol (Ho). Artinya, 
variabel bebas berpengaruh terhadapa variabel terikat.(Algifari, 2013). 
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BAB IV  
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.   Gambaran Umum Penelitian 
  Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dengan 
kategori sumber data sekunder yang berupa data time series volume transaksi 
SBSN di Indonesia, inflasi,  BI Rate, nilai tukar tahun  2014-2017. Data tersebut 
diperoleh dari hasil dokumentasi dan publikasi yang di peroleh dari Bank 
Indonesia, Bursa Efek Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan melalui 
penelusuran online di internet. Semua data dalam penelitian ini diolah dengan 
menggunakan SPSS 20.  
Adapun data yang akan dianalisis dalam penelitian ini yaitu data sukuk 
korporasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data volume transaksi 
SBSN yang diperoleh dari website bursa efek Indonesia 2014-2017, data inflasi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang diperoleh dari website 
Bank Indonesia tahun 2014-2017, data nilai tukar dalam penelitian ini diperoleh 
dari website Bank Indonesia tahun 2014-2017, data BI Rate dalam penelitian ini 
diperoleh dari website Bank Indonesia tahun 2014-2017. 
 Populasi dalam penelitian ini yaitu Surat Berharga Syariah Negara 
tahun 2014-2017. Sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik sampel 
jenuh. Jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 48 sampel. 
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4.2.        Hasil Penelitian  
4.2.1   Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah data variabel bebas (X) dan 
data variabel terikat (Y) pada persamaan regresi yang dihasilkan, berdistribusi 
normal atau tidak normal. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan uji grafik 
dan uji kolmogorov smirnov. Berikut adalah hasil dari pengujian yang telah 
dilakukan penulis 
a. Analisis Grafik dengan Normal Probability Plot (Normal P-P Plot) 
 
Gambar 4.1  
P-P Plot 
 
 
Sumber data sekunder yang diolah, 2018 
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Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting 
data residual akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data 
residual normal, maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan 
mengikuti garis diagonalnya. Berdasarkan gambar  menunjukkan garafik P-P 
Plot yang mana titik-titik mengikuti atau merapat ke garis diagonal, maka data 
dalam penelitian ini normal atau berdistribusi normal. 
 
b. Uji Normalitas dengan Kolmogororv-smirnov 
 
 
Tabel 4.1 
Kolmogorov-Smirnov 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardiz
ed Residual 
N 48 
Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 
Std. 
Deviation 
,70466675 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,062 
Positive ,045 
Negative -,062 
Kolmogorov-Smirnov Z ,429 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,993 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
Berdasarkan tabel terlihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) adalah sebesar 
0,993. Hal ini memenuhi persyaratan data berdistribusi normal, yakni nilai sig > 
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0,05 atau 0,983 > 0,05. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa data 
berdistribusi normal. 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
lainnya. Pengujian heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser dengan cara 
membandingkan level of significant (α). Jika melalui melalui uji t α tidak 
signifikan maka dapat disimpulkan tidak ada heteroskedastisitas, dan sebaliknya 
jika α siginifikan secara statistik maka model mengandung masalah 
heteroskedastisitas (Widarjono, 2013) : 
c. Signifikan t > 0,05 berarti tidak ada heteroskedastisitas. 
d. Signifikan t < 0,05 berarti ada heteroskedastisitas. 
 
Tabel 4.2 
Uji Glejser 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -4,534 12,020  -,377 ,708 
INFLASI 3,199 5,291 ,130 ,605 ,549 
BI RATE ,557 6,834 ,018 ,082 ,935 
NILAI 
TUKAR 
,515 1,250 ,068 ,412 ,682 
a. Dependent Variable: RES2 
 
Berdasarkan tabel hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji 
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glejser maka di peroleh nilai Sig dari variabel inflasi, nilai tukar, bi rate lebih dari 
0,05. Jadi dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastis antar variabel yang 
digunakan. 
 
3. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah hubungan di 
antara variabel bebas memiliki masalah multikorelasi atau tidak. Multikorelasi 
adalah korelasi yang sangat tinggi atau sangat rendah yang terjadi pada hubungan 
di antara variabel bebas. Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan dua cara, 
yakni dengan melihat nilai VIF dan nilai Tollerance. Tollerance mengukur 
variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel 
independen lainnya. Berikut adalah hasil pengolahan uji multikolinearitas: 
Tabel 4.3 
Uji Multikolinearitas 
 
 
Berdasarkan tabel dapat dilihat bahwa nilai tollerance variabel bebas 
inflasi = 0,485, BI Rate = 0,463, nilai tukar = 0,822. Sedangkan nilai VIF  inflasi 
= 2,062 , BI Rate = 2,161 nilai tukar = 1, 216. Jadi, dapat disimpulkam bahwa 
tidak adanya multikolinearitas antar variabel bebas (independen) dalam model 
regresi karena setiap nilai tolerance > 0,1 dan memenuhi persyaratan 
0,1<VIF<10. 
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4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka, dinamakan 
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual 
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal 
ini sering ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena “gangguan” pada 
seorang individu/kelompok cenderung mempengaruhi “gangguan” pada 
individu/kelompok yang sama periode berikutnya (Ghazali, 2013). Berikut adalah 
hasil pengujian autokorelasi: 
Tabel 4.4 
Uji Autokorelasi Durbin Watson 
 
 
Model Summaryb 
Model Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1  ,72829339430 1,732 
a. Predictors: (Constant), NILAITUKAR_, INFLASI_, BIRATE_ 
b. Dependent Variable: SBSN_ 
 
Berdasarkan tabel diketahui bahwa nilai Durbin Watson adalah 1,736 , hal ini 
memenuhi persyaratan du < d< 4 – du atau 1,6231<1,732<2,264. Sehingga dapat 
ditarik kesimpulan bahwa model regresi terbebas dari autokorelasi. 
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4.2.2 Uji Ketepatan Model 
1.  Uji F 
Uji F adalah suatu cara menguji hipotesis nol yang melibatkan lebih dari 
satu koefisien. Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan ke dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. 
Tabel 4.6 
Uji F 
 
 
ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 40,611 3 13,537 25,522 ,000b 
Residual 23,338 44 ,530   
Total 63,949 47    
a. Dependent Variable: SBSN 
b. Predictors: (Constant), NILAI TUKAR, INFLASI, BI RATE 
 
Berdasarkan tabel dapat diketahui bahwa Berdasarkan tabel 4.6, dapat 
diketahui bahwa nilai Fhitung > F tabel atau 25,522 > 2,816466 dan signifikan pada 
0,000 < α (0,05) yang berarti H1 diterima, atau dengan kata lain variable iinflasi, 
nilai tukar, BI Rate  secara simultan mempengaruhi variabel surat berharga 
syariah negara.  
 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui sampai sejauh 
mana ketepatan atau kecocokan garis regresi yang terbentuk dalam mewakili 
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kelompok data hasil observasi. Koefisien determinasi menggambarkan bagian dari 
variasi total yang dapat diterangkan oleh model. Semakin besar nilai R2 mendekati 
1, maka ketepatanya dikatakan semakin baik. Berikut adalah hasil dari uji 
koefisien determinasi dilihat dari nilai R2: 
 
Tabel 4.7 
Uji R2 
 
 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,797a ,635 ,610 ,72829339430 
a. Predictors: (Constant), NILAI TUKAR, INFLASI, BI RATE 
b. Dependent Variable: SBSN 
 
Berdasarkan tabel  menunjukkan bahwa nilai R2 adalah 0,635 , hal ini 
berarti kemampuan variabel-variabel independen yang terdiri dari variabel  inflasi, 
nilai tukar, BI Rate, dalam menjelaskan variabe dependen yaitu surat berharga 
syariah negara periode 2014-2017 sebesar 63,5% sisanya 36,5% dipengaruhi oleh 
faktor lain di luar model yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
 
4.2.3 Analisis Uji Regresi Linier Berganda 
Persamaan regresi linier berganda mengandung makna bahwa dalam 
suatu persamaan regresi terdapat satu variabel dependen dan lebih dari satu 
variabel independen. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 
variabel bebas (independen) Inflasi ( ), BI rate ( ), Nilai Tukar ( ) terhadap 
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variabel terikat (dependen) Surat Berharga Syariah Negara (Y) tahun 2014-2017. 
Untuk mengetahui bentuk umum persamaan regresi linier berganda sebagai 
berikut 
 
Tabel 4.5 
Regresi Linier berganda 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -154,087 20,365  -7,566 ,000 
INFLASI 4,446 8,964 ,065 ,496 ,622 
BI RATE 6,307 11,578 ,073 ,545 ,589 
NILAI 
TUKAR 
17,751 2,118 ,842 8,381 ,000 
a. Dependent Variable: SBSN 
 
 
Berdasarkan tabel persamaan regresi yang diperoleh adalah: 
 Y = -154,087 + 4,446 + 6,309 + 17,751 
Persamaan model regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Konstanta pada persamaan di atas diperoleh sebesar -154,087  berarti 
bahwa jika variabel independen sama dengan nol, maka jumlah surat berharga 
syariah negara adalah sebesar -158,394; 
2. Koefisien regresi variable inflasi diperoleh sebesar  4,446 dengan arah 
koefisien positif, hal tersebut berarti bahwa setiap kenaikan 1% inflasi, maka 
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surat berharga syariah negara akan naik sebesar 4,446 dengan asumsi variabel 
bebas lain konstan; 
3. Koefisien regresi variabel nilai tukar diperoleh sebesar 17,751 dengan 
arah koefisien positif, hal tersebut berarti bahwa setiap kenaikan 1% tingkat 
nilai tukar, maka surat berharga syariah akan naik sebesar 17,751 dengan 
asumsi variabel bebas lain konstan; 
4. Koefisien regresi variabel BI Rate diperoleh sebesar 6,309 dengan arah 
koefisien positif, hal tersebut berarti bahwa setiap kenaikan 1% tingkat BI 
Rate, maka surat berharga syariah negara akan naik sebesar 6,309 dengan 
asumsi variabel bebas lain konstan; 
 
4.2.4  Uji t 
 Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas secara individual dalam menerangkan variabel-variabel terikat. 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel  bebas secara parsial 
terhadap variabel terikat.  
Berikut hasil dari uji t yang diolah menggunakan program SPSS 20: 
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Tabel 4.8 
Uji Statistik t 
 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -154,087 20,365  -7,566 ,000 
INFLASI 4,446 8,964 ,065 ,496 ,622 
BI RATE 6,307 11,578 ,073 ,545 ,589 
NILAI 
TUKAR 
17,751 2,118 ,842 8,381 ,000 
a. Dependent Variable: SBSN 
 
Berdasarkan tabel 4.8, dapat disimpulkan bahwa: 
1. Uji t terhadap variabel inflasi 
Hasil yang didapat dari tabel 4.8 untuk variabel inflasi (X1) adalah 
diperoleh tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%), p-value =0,622 , thitung = ,496  dan 
ttabel =2,015368  yang berarti p-value > α (0,622> 0,05) dan thitung<ttabel  ( 
0.496<2.015368 ), maka menerima H0 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 
inflasi tidak berpengaruh terhadap surat berharga syariah negara. 
2. Uji t terhadap variabel bi rate 
Hasil yang didapat dari tabel 4.8 untuk variabel bi rate (X2) adalah 
diperoleh tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%), p-value =0,589 , thitung = 0,545 dan 
ttabel = 2,015368 yang berarti p-value > α (0,589 > 0,05) dan thitung < ttabel 
(0,545<2,013685), maka menerima H0  sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel bi rate tidak berpengaruh terhadap surat berharga syariah negara. 
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3. Uji t terhadap nilai tukar 
Hasil yang didapat dari tabel 4.8 untuk variabel nilai tukar (X3) adalah 
diperoleh tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%), p-value = 0,000, thitung =8,381  dan 
ttabel = 2,015368 yang berarti p-value < α (0,000<0,05) dan thitung >ttabel (8,381 > 
2,015368), maka H0 ditolak dan menerima H1 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel nilai tukar positif  berpengaruh signifikan terhadap surat berharga syariah 
negara. 
 
4.3 Pembahasan 
1. Pengaruh Inflasi Terhadap Volume Transaksi SBSN 
 Adapun hasil penelitian yang dilakukan oleh penulis menyatakan tingkat 
inflasi positif tidak signifikan berpengaruh terhadap vulume transaksi surat 
berharga syariah di Indonesia tahun 2014-2017. Hal ini dinyatakan berdasarkan 
hasil uji t variabel tingkat inflasi dengan dengan nilai signifikansi p-value < α 
(0,662 > 0,05). Hal ini dikarenakan dalam periode 2014-2017 perubahan 
(fluktuasi) inflasi tidak begitu ekstrim yaitu masih dibawah 10% atau inflasi 
ringan. Investasi pada surat berharga syariah negara dinilai memberi keuntungan 
yang lebih kompetitif dibandingkan dengan instrumen keuangan lain karena jatuh 
tempo dijamin oleh negara dan bebas resiko gagal bayar. Dengan demikian tinggi 
rendahnya angka inflasi pada kurun waktu waktu 2014-2017 tidak berpengaruh 
terhadap volume transaksi surat berharga syariah negara. 
 Penelitian ini sejalan dengan Asih (2013) yang menyatakan bahwa inflasi 
tidak berpengaruh harga obligasi negara ritel. Namun penelitian ini tidak sesuai 
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dengan teori yang dinyatakan oleh Sukirno yaitu inflasi yang bertambah serius 
cenderung mengurangi kegiatan investasi yang produktif. Hal ini menunjukan 
bahwa ketika inflasi naik atau berhasil maka sukuk korporasi akan mengalami 
penurunan. 
 
2. Pengaruh BI Rate Terhadap Volume Transaksi SBSN 
 Hasil penelitian yang dilakukan oleh penulis menyatakan tingkat BI Rate 
positif tidak signifikan berpengaruh terhadap volume transaksi surat berharga 
syariah negara di Indonesia tahun 2014-2017 dengan nilai signifikansi p-value < α 
(0,589 < 0,05).  
 Artinya, tinggi rendahnya tingkat BI Rate yang di tentukan oleh Bank 
Indonesia tidak  mempengaruhi volume transaksi surat berharga syariah negara. 
Karena nilai bi rate yang relatif kecil dan stabil maka masyarakat lebih memilih 
menginvestasikan kekayaannya pada surat berharga syariah yang dinilai lebih 
menuntungkan daripada instrumen keuangan lain dan bebas resiko gagal bayar. 
Dengan demikian dalam penelitian ini BI rate tidak berpengaruh terhadap volume 
transaksi surat berharga syariah negara. 
   Hal ini bertentangan dengan teori para ahli ekonomi klasik, suku bunga 
menentukan besarnya tabungan dan investasi dalam suatu perekonomian. Apabila 
tingkat bunga tinggi, maka investasi akan berkurang, sebaliknya tingkat bunga 
yang rendah akan mendorong lebih banyak investasi (Sukirno, 2002). Penelitian 
ini sejalan dengan Widia Ifana yang menyatakan bahwa BI rate positif dan tidak 
signifikan terhadap emisi sukuk negara.  
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3. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Volume Transaksi SBSN 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh penulis menyatakan bahwa tingkat 
nilai tukar berpengaruh positif signifikan terhadap volume transaksi surat 
berharga syariah di Indonesia tahun 2014-2017 dengan nilai signifikansi p-value < 
α (0,00 < 0,05). Hal ini dikarenakan salah satu indikator perubahan nilai tukar 
yaitu aliran modal, dimana ketika banyak aliran modal yang masuk di Indonesia 
maka akan meningkatkan kurs nilai rupiah dan di ikuti dengan meningkatnya 
surat berharga syariah di Indonesia. Seperti pada tahun 2016 terdapat kebijakan 
baru yaitu tax amnesty.  
Amnesti pajak adalah penghapusan pajak yang seharusnya terutang, tidak 
dikenai sanksi administrasi perpajakan dan sanksi pidana di bidang perpajakan, 
dengan cara mengungkap harta dan membayar uang tebusan sebagaimana diatur 
dalam Undang-Undang No 11 Tahun 2016 Tentang Pengampunan Pajak. 
Kebijakan amnesti pajak mendorong para investor dalam negeri yang 
menginvestasikan dananya di luar negeri untuk diinvestasikan di dalam negeri 
(www.kompas.com). Hal ini sangat menguntungkan bagi investasi dalam negeri 
karena memperoleh aliran dana yang besar dari luar negeri. Sukuk merupakan 
salah satu instrumen investasi yang ada di Indonesia. 
 Dengan banyaknya proyek-proyek pembangunan infrastruktur yang 
membutuhkan banyak investasi. Adanya tax amnesty  membuat para 
pengemplang pajak yang semula menyembunyikan hartanya diluar negeri akan 
memilih  menginvestasikan hartanya didalam negeri. Hal ini akan mendorong 
investasi surat berharga syariah negara mengingat investasi tersebut bebas resiko 
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dibandingkan instrument keuangan lain, misalkan dibandingkan sektor perbankan 
karena dana yang dijamin pada lembaga penjamin simpanan hanya ssebesar 2 
Milyar. 
 Sementara itu, surat berharga syariah negara diajamin penuh oleh negara 
dan sejalan dengan fokus pemeritah dengan banyaknya proyek-proyek pemerataan 
infrasruktur dianggap lebih menguntungkan bagi investor. Sehinnga dapat 
dikatakan semakin tinggi nilai tukar maka akan semakin tinggi pula volume 
transaksi surat berharga syariah negara pun demikian sebaliknya. Dengan 
demikian penelitian ini sejalan dengan  Heru (2013) yang menyatakan bahwa  
nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap harga Obligasi Syariah. 
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           BAB V 
PENUTUP 
 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan pengaruh inflasi, BI rate, 
nilai tukar terhadap volume transaksi sukuk di Indonesia tahun 2014-2017 , 
diperoleh kesimpulan sebagai berikut:  
1. Tingkat inflasi positif tidak signifikan berpengaruh terhadap vulume 
transaksi surat berharga syariah di Indonesia tahun 2014-2017.  
2. Tingkat BI Rate positif tidak signifikan berpengaruh terhadap volume 
transaksi surat berharga syariah negara di Indonesia tahun 2014-2017. 
Artinya, tinggi rendahnya tingkat BI Rate yang di tentukan oleh Bank 
Indonesia tidak  mempengaruhi volume transaksi surat berharga syariah 
negara 
3. Tingkat nilai tukar positif signifikan berpengaruh terhadap volume 
transaksi surat berharga syariah di Indonesia tahun 2014-2017. Hal ini 
dikarenakan salah satu indikator perubahan nilai tukar yaitu aliran modal, 
dimana ketika banyak aliran modal yang masuk di Indonesia maka akan 
meningkatkan kurs nilai rupiah dan di ikuti dengan meningkatnya surat 
berharga syariah di Indonesia. 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
1. Keterbatasan variabel, dimana peneliti hanya meneliti tiga variabel  
makroekonomi yaitu inflasi, nilai tukar, BI rate 
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2. Kerterbatasan seri surat berharga syariah yang digunakan hanya 
menggunakan seri PBS. 
3. Keterbatasan periode, dimana penelitian ini hanya menggunakan periode 
selama empat tahun. 
 
5.3. Saran 
1. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambah variabel 
makroekonomi lainnya. 
2. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan seri surat berharga 
syariah negara selain seri PBS atau beberapa seri secara bersamaan   
3. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan rentan waktu yang 
berbeda dan lebih lama, agar diperoleh hasil yang lebih akurat. 
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Lampiran 
Waktu penelitian 
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Data penelitian 
TAHUN BULAN INFLASI 
NILAI 
TUKAR 
BI 
RATE 
VOLUME 
SBSN 
2014 Januari 8.22% 12.179,65 7.75% 
2882M 
 
Febuari 7.75% 11.935,10 7.75% 
2270M 
 
Maret 7.32% 11.427,05 7.50% 
719M 
 
April 7.25% 11.435,75 7.50% 
1328M 
 
Mei 7.32% 11.525,94 7.50% 
697M 
 
Juni 6.70% 11.892,62 7.50% 
485M 
 
Juli 4.53% 11.689,06 7.50% 
1134M 
 
Agustus 3.99% 11.706,67 7.50% 
826M 
 
September 4.53% 11.890,77 7.50% 
835M 
 
Oktober 4.83% 12.144,87 7.50% 
121M 
 
November 6.23% 12.158,30 7.50% 
379M 
 
Desember 8.36% 12.438,29 7.50% 
2781M 
2015 Januari 6.96% 12.579,10 7.75% 
633M 
 
Febuari 6.29% 12.749,84 7.50% 
10358M 
 
Maret 6.38% 13.066,82 7.50% 
8499M 
 
April 6.79% 12.947,76 7.50% 
3745M 
 
Mei 7.15% 13.140,53 7.50% 
4552M 
 
Juni 7.26% 13.313,24 7.50% 
18224M 
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Juli 7.26% 13.374,79 7.50% 
8859M 
 
Agustus 7.18% 13.781,75 7.50% 
4142M 
 
September 6.83% 14.396,10 7.50% 
5344M 
 
Oktober 6.25% 13.795,86 7.50% 
1433M 
 
November 4.89% 13.672,57 7.50% 
2759M 
 
Desember 3.35% 13.854,60 7.50% 
2895M 
2016 Januari 4.14% 13.389,05 7.25% 
4777,76M 
 
Febuari 4.42% 13.515,70 7.00% 
9224,65M 
 
Maret 4.45% 13.193,14 6.75% 
11006,75M 
 
April 3.60% 13.179,86 6.75% 
11487,46M 
 
Mei 3.33% 13.419,65 6.75% 
4181,84M 
 
Juni 3.45% 13.355,05 6.50% 
7978,25M 
 
Juli 3.21% 13.118,82 6.50% 
10299,32M 
 
Agustus 2.79% 13.165,00 5.25% 
6082,98M 
 
September 3.07% 13.118,24 5.00% 
7229,23M 
 
Oktober 3.31% 13.017,24 4.75% 
6276,28M 
 
November 3.58% 13.310,50 4.75% 
6276,28M 
 
Desember 3.02% 13.417,67 4.75% 
7698,85M 
2017 Januari 3.49% 13.358,71 4.75% 
11786,60M 
 
Febuari 3.83% 13.340,84 4.75% 
4685,89M 
 
Maret 3.61% 13.345,50 4.75% 
17057,06M 
 
April 4.17% 13.306,39 4.75% 
7892,03M 
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Mei 4.33% 13.323,35 4.75% 
13404,49M 
 
Juni 4.37% 13.298,25 4.75% 
17694,24M 
 
Juli 3.88% 13.342,10 4.75% 
20458,58M 
 
Agustus 3.82% 13.341,82 4.50% 
16801,33M 
 
September 3.72% 13.303,47 4.25% 
11249,37M 
 
Oktober 3.30% 13.507,10 4.25% 
12290,74M 
 
November 3.61% 13.341,36 4.25% 
12048,48M 
 
Desember 3.61% 13.341,21 4.25% 
9315,92M 
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 Hasil Output SPSS 20.0 
Uji normalitas 
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Uji normalitas dengan Kolmogorov-smirnov 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardiz
ed Residual 
N 48 
Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 
Std. 
Deviation 
,70466675 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,062 
Positive ,045 
Negative -,062 
Kolmogorov-Smirnov Z ,429 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,993 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
Hasil Output Uji Glejser 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -4,534 12,020  -,377 ,708 
INFLASI 3,199 5,291 ,130 ,605 ,549 
BI RATE ,557 6,834 ,018 ,082 ,935 
NILAI 
TUKAR 
,515 1,250 ,068 ,412 ,682 
a. Dependent Variable: RES2 
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Hasil Output Uji Multikolinieritas 
 
Hasil Output Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1  ,72829339430 1,732 
a. Predictors: (Constant), NILAITUKAR_, INFLASI_, BIRATE_ 
b. Dependent Variable: SBSN_ 
 
 
Hasil Output Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 40,611 3 13,537 25,522 ,000b 
Residual 23,338 44 ,530   
Total 63,949 47    
a. Dependent Variable: SBSN 
b. Predictors: (Constant), NILAI TUKAR, INFLASI, BI RATE 
 
 
 
87 
 
 
Hasil Output Uji Regresi Linear Berganda 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -154,087 20,365  -7,566 ,000 
INFLASI 4,446 8,964 ,065 ,496 ,622 
BI RATE 6,307 11,578 ,073 ,545 ,589 
NILAI 
TUKAR 
17,751 2,118 ,842 8,381 ,000 
a. Dependent Variable: SBSN 
 
 
Hasil Output Uji R2 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,797a ,635 ,610 ,72829339430 
a. Predictors: (Constant), NILAI TUKAR, INFLASI, BI RATE 
b. Dependent Variable: SBSN 
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Hasil Output Uji t 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -154,087 20,365  -7,566 ,000 
INFLASI 4,446 8,964 ,065 ,496 ,622 
BI RATE 6,307 11,578 ,073 ,545 ,589 
NILAI 
TUKAR 
17,751 2,118 ,842 8,381 ,000 
a. Dependent Variable: SBSN 
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